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Definicion de Calificacion:

AAA: “Corresponde al patrimonio
autonomo 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.”

El signo (+) o (-) indica una
categoria de calificacion y no una
tendencia.

Principales participantes:

- Originador y administrador de
cartera: Produbanco S.A.

- Agente de manejo: Fiducia S.A.

- Agente Pagador: CTH S.A.

Contactos:

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

Francisco Vargas
(5932) 226 9767
fvargas@bwratings.com

Fundamento de la Calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidid mantener la
calificacion de ‘AAA’ a las clases A4 y A5 emitidas por el Fideicomiso
Mercantil Produbanco 3.

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
macroecondémico y de la industria que podrian afectar positiva o
negativamente el riesgo de crédito de la transaccion.

Estructura madura con reducido saldo por vencer: El fideicomiso
realizo la emision de los titulos en mayo-2011, por un monto agregado
de USD 30 millones, que se dividio en 5 clases. A la fecha de corte ya
se han cancelado las clases A1, A2 y A3, por lo cual la clase A4 es la
clase en amortizacion. A septiembre-2022 se ha cancelado el 97.97%
del monto emitido y la diferencia corresponde a las clases A4y A5, que
deben cancelarse en 13 y 14 meses, respectivamente.

Altos niveles de cobertura con sobrecolateral de cartera: Si bien la
subordinacion es el mecanismo de garantia legalmente establecido, el
Fideicomiso ha logrado acumular un holgado sobrecolateral que
fortalece la capacidad de pago de las clases A4 y A5 y permite que estas
se puedan pagar en escenarios de estrés elevado, dentro del plazo legal
establecido.

Calidad de la cartera titularizada: La cartera titularizada esta
diversificada por emisor y corresponde a créditos hipotecarios de
vivienda originados por Produbanco S.A, los cuales mantienen una
madurez importante, e indicadores de cuota sobre ingreso y deuda
sobre avallo que reflejan una adecuada capacidad de pago y niveles
elevados de garantia hipotecaria. Si bien el porcentaje de deterioro de
la cartera es importante frente al saldo fideicomitido, esto es
consecuencia de la reduccion del saldo de la cartera y no de fallas en
la gestion de cobranza.

Opinion legal favorable sobre estructura: Hemos recibido una opinion
legal favorable respecto a la legalidad y forma de transferencia de los
activos del patrimonio autonomo. La transferencia efectiva de dominio
de la cartera transferida se realiza a través del respectivo contrato de
compraventa de cartera.

Alcance de la calificacién: 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.
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PRESENTACION DE CUENTAS

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

Contrato del Fideicomiso con sus reformas y
demas documentos legales pertinentes.
Estados financieros del Fideicomiso de los
periodos 2018 y 2019, auditados por las
empresas Moore Stephens y Moore & Asociados
Cia. Ltda., respectivamente, y de los afos 2020
y 2021 por 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 (NIIF).

Estados financieros no auditados del
Fideicomiso desde el inicio de la titularizacion
hasta septiembre 2022, 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 hipotecaria del Fideicomiso vy
actualizacion de las politicas actuales de
cobranza.

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

HECHOS RELEVANTES Y SUBSECUENTES

Diferimiento de pagos de créditos y valores
emitidos

Ante los efectos del confinamiento obligatorio por
la emergencia sanitaria del COVID-19, el 28 de
abril de 2020 la asamblea de inversionistas aprobo
la posibilidad de que los deudores hipotecarios se
acogieran al diferimiento de tres cuotas de su
crédito, a partir de la cuota de marzo o abril de
2020 (dependiendo si la cuota de marzo habia sido
pagada). En estos casos el plazo del crédito se
incrementd en 3 dividendos, mientras que los
intereses correspondientes al periodo de
diferimiento se deben cobrar en una cuota al final
del plazo del crédito. Cabe indicar que el 70% del
saldo de cartera fideicomitido corresponde a
créditos que se acogieron al diferimiento indicado.

Por otro lado, el 13 de mayo de 2020 la asamblea
de inversionistas aprob6 que los intereses
correspondientes a las cuentas por pagar
registradas en el Fideicomiso, generadas debido al
diferimiento de las cuotas de los créditos
hipotecarios, se cancelen de la siguiente forma:

e Para la clase A3, en 12 meses a partir de
octubre-2020.

e Para la clase A4, en 24 meses a partir de
octubre-2020.

e En caso de existir una aceleracion en el pago de
la clase A3, los pagos de intereses
correspondientes a las cuentas por pagar
registradas en el Fideicomiso se ajustaran para
la Clase A3 y Clase A4.

En esta linea, el 23 de julio de 2020 se inscribid la
reforma al contrato de constitucion del
fideicomiso, para incorporar en el cuadro de
prelacion de pagos en etapa de amortizacion los
plazos maximos para el pago de los intereses
diferidos de las clases A3 y A4.

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 histdrico 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 en
riesgo es de 17.53%, y los créditos con mas de tres
cuotas vencidas representan el 14.07% del saldo
actual. Sensibilizando el indicador de cartera en
riesgo con la cartera reestructurada o refinanciada
por vencer, que generalmente tiene una mayor
probabilidad de incumplimiento, este llegaria a
21.89%.

Los créditos en proceso judicial y aquellos que
poseen seis 0 mas cuotas vencidas representan el
18.16% del saldo total de la cartera. Por ultimo, el
5.02% del saldo actual corresponde a cartera
refinanciada o restructurada vigente.

Para el presente analisis se utiliza como escenario
base una pérdida la cartera fideicomitida (antes de
recuperacion legal) de 23.42% del saldo insoluto
actual, dicho porcentaje se encuentra influenciado
por la reduccion del saldo insoluto de la
titularizacion. Si se calcula la pérdida con relacion
al saldo inicial transferido al Fideicomiso, esta
seria de 3.14%.

www.bankwatchratings.com
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Del flujo proyectado de la cartera se excluye a los
créditos demandados y/o con seis 0 mas cuotas
vencidas, considerando la baja probabilidad de que
los mismos se paguen a futuro segin su tabla de
amortizacion. Si se incluye en cambio un supuesto
de su recuperacion por via judicial. La pérdida
base a utilizarse en el presente analisis, sobre la
cartera sin incluir dichos créditos, llega a 6.43%.

El modelo de flujos considera también un supuesto
de recuperacion parcial de los créditos en mora, a
través de la accion legal correspondiente a un
tiempo estimado de 36 meses. El porcentaje de
recupero es estresado de acuerdo con el escenario
de calificacion.

Prepago de la cartera

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, disminuyendo al mismo
tiempo la acumulacion de excedentes resultantes
del margen existente entre el interés ganado de la
cartera y el pagado a los inversionistas, netos de
los gastos del Fideicomiso. Este excedente ayuda a
las clases con mayor subordinacion a soportar un
mayor nivel de estrés, contrarrestando el efecto
de la morosidad en los flujos generados por el
Fideicomiso.

Grafico 1
7
Evolucién de la tasa mensual de Prepago Anualizada
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Fhente: Fideicomiso. Elaboracion: BankWatch Ratings S.A.
*La TPA Inducida representa el monto de ventas de cartera al originador
realizadas por el Fideicomiso, que en promedio es de 4.24% anual.

La tasa promedio de prepago anual (TPA) de la
cartera se ve influenciada por los niveles de venta
de cartera al Originador. La tasa de prepago
promedio de los Ultimos 5 afos es de 8.19%, y la
de los Ultimos 12 meses se ubica en 6.93%.

Gracias a la sobrecolateralizacion acumulada, las
dos clases vigentes no son poco sensibles a tasas de

prepago elevadas dentro de escenarios de estrés
acordes a su calificacion. Un incremento en el
prepago hace que se amorticen con mayor
anticipacion al vencimiento legal de cada una.

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 recibiod
fisicamente los documentos de crédito, y la
propiedad de los documentos ha sido transferida al
fideicomiso sin reserva de ninguna clase.

Actualmente el fideicomiso se encuentra en la
etapa de amortizacion, durante la cual se cancela
interés y capital de las clases cumpliendo la
siguiente prelacion:

e Intereses atrasados a la clase A1, si existieren.

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

o (Capital de la clase A1, del correspondiente mes
de pago.

e Intereses Atrasados a la clase A2, si existieren.

o Intereses de la clase A2 del correspondiente
mes de pago.

e Capital de la clase A2 del correspondiente mes
de pago.

e Intereses atrasados a la clase A3, si existieren,
pagaderos hasta en 12 meses.

e Intereses de la clase A3 del correspondiente
mes de pago.

o (Capital de la clase A3 del correspondiente mes
de pago.

e Intereses Atrasados a la clase A4, si existieren,
pagaderos hasta en 24 meses

o Intereses de la clase A4 del correspondiente
mes de pago.

e Capital de la clase A4 del correspondiente mes
de pago.

o (apital de la clase A5 y exceso de flujos.

Los pagos de capital de la clase en amortizacion se
efectian mensualmente, por mes vencido. El dia
de pago es el 16 de cada mes, y la fecha de cierre
es el ultimo dia de cada mes.

Durante la etapa de amortizacion, los flujos
mensuales que genera la cartera hipotecaria se
destinan tal como se define el contrato y prospecto,
en el orden indicado en la cascada de pagos
siguiente:

Entradas de flujo:

www.bankwatchratings.com
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+ Capital recaudado de los créditos
hipotecarios'

+ Intereses recaudados de los créditos
hipotecarios

+ Otros ingresos en efectivo
Salidas de flujo:

— Gastos de constitucion

— Gastos de operacion

= Flujo disponible
— Pago de intereses y capital ordinario del
correspondiente mes de pago.

= Exceso de flujos
— Obligaciones por compra de cartera

— Rendimiento no pagado a la clase mas
subordinada en la etapa de reposicion (si
existiere)

= Flujo para acelerar el pago de la clase en

amortizacion

El valor de capital ordinario a amortizar sera hasta
por el monto de capital recaudado de los créditos
hipotecarios del correspondiente mes.

Es importante notar que el capital de la clase en
amortizacion tiene prelacion sobre el interés de las
demas clases, por lo que en el caso de que en un
mes determinado el flujo de intereses no sea
suficiente para cubrir todo el gasto operativo e
interés ordinario de los titulos, el Fideicomiso
tendria que acumular el pago de interés en una
cuenta por pagar a favor de la clase o clases que
se hayan visto afectadas. Segin el contrato del
fideicomiso la acumulacion de esta cuenta no
deberd ser entendida como un evento de
incumplimiento de parte del fideicomiso, y por tal,
no dard derecho a declarar el vencimiento
anticipado de la obligacion.

Por Gltimo, han sido definidos plazos legales para
cada clase, dentro de los cuales el Fideicomiso
debera completar su pago.

Mecanismos de garantia y cobertura de riesgos

El Fideicomiso establece como garantia de la
emision  la  subordinacion  entre  clases.
Adicionalmente, el aporte del margen de interés
existente entre la cartera hipotecaria y los titulos
y la amortizacion de estos ultimos han permitido la
acumulacion de un importante nivel de
sobrecolateral de cartera y efectivo, que
representa el 74.1% del saldo actual de la cartera.

Puesto que las clases A1, A2 y A3 se pagaron
completamente, la clase preferente a la fecha de

' Corresponde al capital programado y no programado

corte es la clase A4, que tiene prelacion sobre la
clase A5.

A continuacion, se aprecian los niveles de
cobertura de la pérdida base antes de
recuperacion legal estimada, con los mecanismos
de garantia existentes a la fecha de corte para
cada clase.

Cobertura
pérdida base
(veces)

90.15% 3.85

Mecanismos

Clase de garantia /
cartera

Ady A5

Se espera que esta cobertura siga mostrando una
tendencia a incrementarse por la generacion
mensual de interés de la cartera, que es superior a
los gastos operativos y financieros del Fideicomiso.

El exceso de interés se utiliza actualmente para
acelerar la amortizacion de la clase vigente con
mayor prelacion, que actualmente es la A4.

La liquidez del Fideicomiso se encuentra en una
cuenta a la vista en Produbanco, entidad que
actualmente cuenta con una calificacion de riesgo
de AA+ con perspectiva positiva, por lo cual el
riesgo de contraparte se considera bajo.

Gastos de operacion

Los gastos de operacion del Fideicomiso estan
compuestos principalmente por los honorarios por
administracion del fideicomiso y de la cartera, el
servicio de custodia, agente de pago, auditoria
externa y la calificacion de riesgo.

Para el presente analisis se considera una
proyeccion de gastos operativos fijos por un monto
de USD 5,616.54 mensuales, valor al cual se le
aplica un estrés adicional de 20% para la evaluacion
de calificaciones elevadas; también se consideran
gastos variables anuales equivalentes al 1.02% del
saldo de cartera.

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

www.bankwatchratings.com



BANKWATCH RATINGS S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
T

VALORES PRODUCTH 3

fondos disponibles e inversiones que mantiene o
mantendra el Fideicomiso, en funcion del uso que
la estructura de la titularizacion 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 utilizada 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 de acuerdo con la prelacion
establecida, lo cual permite establecer la
capacidad de cada clase de pagarse en tiempo y
forma. La prelacion entre clases, el exceso de
interés y el sobrecolateral de cartera 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. Se evalua
la capacidad de pago de la titularizacion, asi como
el cumplimiento del plazo legal antes indicado,
bajo el escenario de estrés consistente con su
calificacion.

Gracias al importante sobrecolateral acumulado,
se aprecia una elevada capacidad de la
titularizacion de honrar completamente las
obligaciones con los tenedores de las clases A4y
A5.

EVOLUCION DE LA TITULARIZACION

Caracteristicas de la Emision

Clase A4 AS
Monto Emitido (USD) 2,699,000 1,000
Saldo Insoluto (USD) 606,971 1,000
Tasa de interés* TPP-3.38% Ver nota 1
Plazo remanente 13 meses 14 meses
Fecha de emision 10-may-11 10-may-11
Fecha venc. legal 16-oct-23 16-now-23
Autorizacion SCVS | Q.IMV.2011.1808 del 26-abril-2011

Nota 1: Los tenedores de la clase A5 percibiran un
rendimiento que sera el resultado de los excedentes del

Fideicomiso, una vez atendidos los gastos de intereses y
otros cargos que mes a mes registre el Fideicomiso.

La presente titularizacion emitié titulos divididos
en 5 clases. A la fecha de corte, las clases A1, A2
y A3, que en conjunto tuvieron inicialmente un
monto de USD 27.3 millones, se encuentran
completamente canceladas, y se ha pagado el
77.5% del capital de la clase A4. Las primeras tres
clases se cancelaron antes de su fecha de
vencimiento legal.

La clase A5 no recibe un pago mensual, pero
recibird como interés extraordinario todos los
excedentes del Fideicomiso una vez que se haya
cancelado la clase A4 y otros gastos que haya
generado el fideicomiso. A septiembre-2022 el
interés acumulado llega a USD 3.8 millones.

Evolucién del activo de respaldo

Informacion corte a sep-22

Fondos Disponibles (USS M) 211,228
Saldo Cartera Titularizada (USS M) 4,028,263
Total 4,028,263
NUumero de Operaciones 358
Monto Promedio Crédito (US $) 11,252
Tasa Prom Pond Interés Anual 9.97%
Plazo Original Prom p. (meses) 161
Plazo Remanente prom p.(meses) 52
Madurez prom p. (meses) 104
CIN prom pond 18.39%
DAV Actual prom pond 28.56%
DAV Original prom pond 55.15%
Concentracion Regional:

Pichincha 59.8%

Guayas 27.8%

Tungurahua 4.2%

Azuay 3.7%

Otras Provincias (<3%) 4.5%

El activo financiero que respalda a la titularizacion
esta conformado por USD 211M de fondos
disponibles y por 358 operaciones de cartera
inmobiliaria que suman un saldo de USD 4.03 MM.
Adicionalmente, el fideicomiso mantiene bienes
inmuebles adjudicados por pago registrados a un
valor de USD 174,592.03.

La cartera se concentra principalmente en las
provincias de Pichincha y Guayas, riesgo que se
mitiga por la importancia de estas dos plazas en la
economia del pais, asi como por las garantias
existentes.

www.bankwatchratings.com
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La cartera tiene una tiene una madurez moderada,
en promedio muestra cerca de 8.7 anos de tiempo
transcurrido desde su emision, lo cual se refleja en
un indicador Deuda / Avallo (DAV) que se
considera adecuado y que ha mejorado frente a los
niveles iniciales, gracias a la reduccion del saldo
de los créditos. Esto mejora la voluntad de pago y
los prospectos de recuperacion de créditos en
mora por la via legal.

Con respecto al indicador de cuota / ingreso (CIN),
se mantiene en niveles conservadores, aun luego
de excluir del calculo a los deudores reportados
con ingresos bajos y mayores a USD 15,000.

Con respecto a la tasa de interés promedio
ponderada de la cartera (TPP), esta se mantuvo
constante en 10.7% desde el momento de la
emision hasta diciembre-2021. A septiembre-2022
se observa una disminucion del promedio a 9.97%,
debido a la reduccion de la tasa maxima del
segmento inmobiliario y el reajuste periodico de
tasa de los créditos. 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 afecta en la capacidad de pago de la
emision.
Gréfico 2

Evolucion de la Calidad de la Cartera
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I-;uente: Fideicomiso. Elaboracion: BWR

La evolucion de la cartera en riesgo refleja la
reduccion del saldo de cartera, que hace que la
morosidad aumente su representatividad en el
total con respecto a periodos anteriores. Si se
calcula con relacion a la cartera inicialmente
transferida, el indicador de cartera en riesgo seria
de 2.35%, y el de mas de tres cuotas atrasadas de
1.89%, que refleja una calidad de originacion
adecuada.

BANCO DE LA PRODUCCION S.A., PRODUBANCO
Originador y Administrador de Cartera

El Originador y administrador de cartera de la
presente titularizacion es Produbanco. En nuestro

criterio el Banco posee la capacidad técnica y
operativa para desempenfarse exitosamente como
administrador de la cartera que respalda al
Fideicomiso.

El Banco cuenta con la infraestructura tecnologica
necesaria para la administracion de créditos
hipotecarios y dispone de politicas y
procedimientos de seguridad de la informacion que
le permiten mitigar el riesgo de pérdida de
informacién ante un siniestro. La gestion de
cobranza la realiza su subsidiaria Protramites
Trdmites Profesionales S.A., especializada en
estas funciones.

La Institucion mantiene actualmente una
calificacion de riesgo global de AA+ en escala local
con perspectiva positiva, otorgada por BankWatch
Ratings en septiembre-2022 con cifras a junio-2022.

Consideramos que Produbanco mantiene un
adecuado sistema de cobranza, que se refleja en
una mora controlada de su cartera. La institucion
mantiene una Unidad de Cobranza que se apoya
principalmente en su subsidiaria, Protramites,
para la gestion de recuperacion de su cartera, a
través de una variedad de tacticas de recuperacion
que se aplican de acuerdo con la fase de cobro en
la que se encuentra cada crédito.

FIDUCIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS Y
FIDEICOMISOS (Agente de Manejo)

Fiducia S.A. es una empresa administradora de
fondos y fideicomisos inscrita en el Registro del
Mercado de Valores desde el 27 de marzo de 1996,
y autorizada para actuar como Agente de Manejo
en procesos de Titularizacion desde octubre de
2001.

Consideramos que esta empresa tiene la capacidad
técnica y experiencia suficiente para
desempenarse adecuadamente como
Administradora del presente fideicomiso.

A octubre-2022 Fiducia S.A. administra recursos de
terceros por USD 2,489 MM. Dentro de su
trayectoria mantiene experiencia relevante en la
gestion de fideicomisos inmobiliarios y varios
fideicomisos de administracion, de garantia,
fondos de inversion y procesos de titularizacion.

Fiducia ha contratado a CTH, anterior agente de
manejo y estructurador de la titularizacion para
que apoye en las tareas operativas relacionadas a
esta estructura. Adicionalmente, CTH mantiene
sus funciones de agente de pago y custodio en este
fideicomiso. Dada la experiencia de CTH en la
gestion de fideicomisos de titularizacion
hipotecaria, el aporte de esta institucion se
considera positivo. Las funciones de apoyo son las
siguientes:

www.bankwatchratings.com
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e Verificar y validar la informacion periddica,
enviada por los administradores de cartera al
fiduciario, con respecto a la administracion de
la cartera titularizada.

e Proporcionar la informacion contable que
requiera el Agente de Manejo para la
elaboracion de los estados financieros del
fideicomiso.

¢ Monitorear la gestion de los administradores de
cartera, respecto a la cartera titularizada.

e En el caso de reposiciones o sustituciones de
cartera, realizar la revision de los documentos
legales que instrumenten las operaciones de
crédito titularizadas y vigilar el cumplimiento
de las caracteristicas definidas en los
Documentos Relacionados.

e Realizar los calculos a fin de distribuir entre los
inversionistas los flujos recibidos

e Elaborar los reportes que se requieran en el
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.

Adicional al instrumento analizado en el
presente informe, Produbanco posee las
siguientes emisiones y titularizaciones en el
mercado de valores ecuatoriano:

Fecha
Valores ultima

Calificadora Ultima

actual calificacion

calificacion

Emision de Obligacion_es de Largo jun-22 PCR AAA
Plazo - Bonos Sostenibles

Fideicomiso Primera Titularizacion

de Cartera Hipotecaria de Vivienda sep-22 Global Serie 3: AAA
Banco Promerica

Por Gltimo, de acuerdo con informacion provista
por la Bolsa de Valores de Quito, no se registra
presencia bursatil de la titularizacion en el
semestre correspondiente a la fecha de corte.
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ANEXO 1
Entorno Econoémico

El afio 2021 registro reactivacion econdémica frente
al primer afo de pandemia, que fue
extremadamente complejo para Ecuador. En el
2020, el Ecuador tuvo que enfrentar a mas de sus
debilidades economicas estructurales: falta de
flexibilidad monetaria, alto endeudamiento vy
reservas de liquidez inexistentes, presionadas en
los ultimos afios, otros factores que agravaron la
situacion: caida de ingresos petroleros en
exportaciones por precios y nivel de produccion
(rotura del Sistema de Oleoducto Transecuatoriano
y del Oleoducto de Crudos Pesados), vencimientos
importantes de la deuda externa, gobierno con
baja popularidad, un sistema de salud con
deficiencias para enfrentar la pandemia y la
ruptura de la cadena comercial local y del exterior.
Lo anterior se concretd en una contraccion de la
economia, mayor desempleo, reduccion del
consumo de los hogares y deterioro en la capacidad
de pago de la poblacion.

En 2021, a raiz de las elecciones presidenciales y
sus resultados, la confianza en Ecuador se rescato
y el pais fue apreciado como favorable a la
inversion privada. La recuperacion de la confianza
seria el factor preponderante en la expectativa de
recuperacion del pais, pues el indice de confianza
bajo de 5033 puntos base en abril-2020 a 760,
luego de conocerse los resultados electorales y la
aprobacion de la ley para la proteccion de la
dolarizacion. Por otro lado, la calificacion del pais
otorgada por FITCH Ratings pasoé de “Restricted
Default” a B-/estable en septiembre de 2020,
luego de la reestructuracion de los bonos
soberanos, esta calificacion se mantiene hasta el
momento.

Luego de su primer afio en la administracion, el
Gobierno anuncié que el portafolio de inversiones
del pais se habia ampliado, esperando atraer USD
9,500 millones adicionales por medio de seis
nuevos proyectos pertenecientes a los sectores de
hidrocarburos, infraestructura y salud 2
Adicionalmente, destaco sus esfuerzos por
mantener una agenda comercial diversa y activa
que ambiciona el cierre de 10 nuevos acuerdos
comerciales, de los que sobresalen Corea del Sur,
China, Canada e Israel.

Lamentablemente, el panorama de inestabilidad
politica y social, evidenciada en las paralizaciones
fomentadas por algunos sectores de la poblacion y

2 Seis proyectos se suman al portafolio de inversiones  del
Gobierno - https://www.primicias.ec/noticias/economia/nuevos-
proyectos-portafolio-inversiones-gobierno/

la falta de consensos entre los diferentes poderes
del estado, representa una dificultad para el
Gobierno y limita el cumplimiento de las metas
planteadas. Entre el 13y el 30 de junio de 2022 se
dio un paro nacional impulsado por la CONAIE, que
generd pérdidas de aproximadamente USD 1,000
millones y termind bajo el condicionamiento de la
apertura de mesas de dialogos con el movimiento
indigena para la discusion de los distintos frentes
de protesta. El 13 de julio de 2022 iniciaron las
mesas de dialogo entre el Gobierno y el
movimiento indigena, en donde se debatieron
propuestas respecto a las demandas impuestas
para concluir con el paro. En otras cosas, se han
acordado los siguientes temas: focalizacion de
subsidios de combustibles; condonacion deudas en
el sector financiero publico de hasta USD 3,000;
control de precios; moratoria sobre bloques
petroleros; entre otros. Las decisiones tomadas y
los puntos acordados representan alto costo y por
tanto presiones adicionales a la débil economia del
pais. A pesar de las amenazas de nuevas
paralizaciones el Gobierno no aceptdé la
condonacion de deuda mayor a USD 3,000 en el
sector pUblico vy definira programas de
refinanciamiento para contrarrestar la limitada
capacidad de pago de los deudores.

La inestabilidad implicita en el comportamiento
social y politico ha tenido un impacto significativo
en la confianza de los mercados, que se refleja en
un mayor rendimiento exigido por inversionistas
extranjeros. El riesgo pais, que se encontraba en
895 a principios de marzo, se ha incrementado de
forma importante durante y luego del paro
nacional; en octubre del presente afo alcanzé un
maximo de 1,945 puntos, y se ha mostrado variable
sobre los 1,000 puntos (21 de noviembre en 1,413).
Este comportamiento refleja la menor confianza
del entorno internacional en el pais y la volatilidad
del precio del petroleo.

El Banco Central del Ecuador (BCE) notificd una
recuperacion del PIB constante de 4.24% en 2021,
luego de la contraccion de 2020 (-7.79%). Las cifras
al primer trimestre de 2022 sehalaban un
crecimiento del 3.75% en el PIB comparado al
mismo periodo 2021, pero en el segundo semestre
se registra un crecimiento interanual de 1.7%, lo
que muestra una ralentizacion de la economia.

Segun las ultimas previsiones del BCE, se estima
que el PIB del pais crecera en 2.7% en 2022, lo
cual incorpora el impacto negativo del paro sobre
la economia nacional. Las cifras para 2023 son mas

3 Previsiones macroecondmicas del BCE descargadas a septiembre de 2022.
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alentadoras, esperando superar los niveles
prepandemia de estas variables macroecondmicas.

En la siguiente tabla, se muestra el
comportamiento de variables macroeconomicas
para los anos 2020-2021 y primer trimestre 2021 y
2022, tomado de las cuentas trimestrales del BCE.

Indicador 2020 2021 2021.11  2022.1
Producto Interno Bruto (PIB) -7.79% 4.24% 11.57% 1.68%
Exportaciones -5.40% -0.13%| 12.10% -0.06%
Importaciones -13.84% 13.25% 29.58% 7.18%
Consumo final Hogares -8.20%| 10.22%| 17.13% 4.87%
Consumo final Gobierno -5.07%|  -1.69%[ -1.23% 2.38%
Formacion Bruta de Capital Fijo | -19.03% 4.33% 10.91%! 3.14%

La mayor parte de los sectores economicos sufrid
contracciones por la pandemia y una reactivacion
en 2021. En 2021 se destaca el crecimiento de los
sectores de transporte y comercio con el 11.1% y
13.1% respectivamente; otro sector con un
crecimiento notorio fue el de alojamiento y
servicios de comida, que alcanzo niveles cercanos
a los de prepandemia segin las cifras del BCE,
denotando asi el retorno a la normalidad vy
disminucion de restricciones.

Las principales industrias por su aporte al valor
agregado durante el segundo trimestre son:
manufactura, comercio, ensefanza y servicios
sociales y de salud, petroleo y minas y transporte.
En conjunto, el crecimiento de estos sectores
respecto al primer trimestre de 2021 es de USD
93MM, es decir un crecimiento del 1.1%, por otro
lado, posterior al paro nacional en junio-2022 se
aprecia que agricultura, pesca, servicios
domésticos y actividades relacionadas a
explotacion y refinamiento de petroleo y minas se
contraen en promedio 5.3%.

Durante el segundo trimestre de 2022, se
apreciaron comportamientos favorables en algunos
sectores de la economia, sin embargo, los de
mayor peso sobre el valor agregado no han
presentado variaciones significativas o se han
reducido.

Por otro lado, luego de los picos en el precio del
petroleo superiores a USD 100, impulsado por el
conflicto armado entre Rusia y Ucrania, este cayd
a un rango entre USD 80 y USD 88 durante
septiembre, mientras que a inicios del mes de

4 Primicias: https://www.primicias.ec/noticias/economia/informe-
proforma-aprobacion-comision/

5 Petroecuador aumentara la produccion en seis campos petroleros en
2022 -
https://www.primicias.ec/noticias/economia/petroecuador-
produccion-petroleo-ecuador-negocios/

6 Acelerar el plan petrolero es el desafio de Ecuador
https://www.primicias.ec/noticias/economia/acelerar-plan-petrolero-
desafio-ecuador/

octubre registrd variaciones positivas, pero
posteriormente se ha estabilizado; al 21 de
noviembre el barril de petroleo WTI marco el
precio de 80 dolares.

El 19 de noviembre de 2022, la Comision de
Régimen Econémico de la Asamblea Nacional
aprobd la Proforma Presupuestaria de 2023, la cual
aun debera pasar por el Pleno de Legislativo“.
Dentro de los supuestos macroeconémicos que se
plantean para el afio entrante esta un crecimiento
del PIB del 3.1%, con un precio promedio del barril
de petroleo de USD 65, una produccion diaria de
514,759 barriles (aproximadamente 5mil barriles
mas que el incremento planteado por
Petroecuador hasta finales de 2022%), una inflacion
del 2.55% y un déficit fiscal del 2% del PIB (se prevé
que los gastos superen a los ingresos en USD 2,630
millones).

Segln la reforma presupuestaria, el Gobierno
apuesta a un incremento de las exportaciones
mineras para 2022 del 40% a través de proyectos
de empresas ecuatoriano-chinas y canadienses, asi
Como nuevas inversiones en proyectos mineros en
Bolivar y Azuay®.

En 2021 el FMI entregdo USD 4,800 millones a
Ecuador como parte del programa econdémico de
financiamiento. En septiembre 2021 se anunci6 un
acuerdo técnico con el Fondo Monetario
Internacional, que le permitira conseguir en 2022
USD 1,700 millones de parte del FMI. En junio-2022
el FMI anunci6 la aprobacion de un desembolso de
USD 1,000 millones, tras la cuarta y quinta revision
de cumplimiento de metas del programa y los USD
700 millones restantes se desembolsarian en
diciembre-2022. Adicionalmente en marzo-2022,
Ecuador firmo contratos de crédito con el Banco de
Desarrollo de América latina (CAF) por USD 175
millones para planes nacionales de educacion agua
potable y saneamiento’. Por su parte, durante los
Ultimos dias de mes de mayo, el Banco Mundial
aprobo un crédito por USD 200 millones para el
pais®. Este financiamiento sera destinado para la
reduccion de  desnutricion en  personas
embarazadas y nifios de hasta 24 meses. El plazo

7 Ecuador firma créditos con CAF por USD 175 millones
https://www.caf.com/es/actualidad/noticias/2022/03/ecuador-
firma-creditos-con-caf-por-usd-175-millones/

8 Banco Mundial aprueba un crédito de USD 200 millones para Ecuador
https://www.primicias.ec/noticias/economia/banco-mundial-
credito-ecuador-desnutricion/
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de este préstamo es de 18 afos, con 5 de gracia 'y
una tasa de interés variable.

El 19 de septiembre de 2022 el presidente Lasso
anunci6 que se logr6 un acuerdo para la
reestructuracion de la deuda con China de USD
3,227 millones, lo cual traeria un ahorro para el
pais de USD 1,400 millones entre 2022 y 2025. Esta
deuda se compone por USD 1,395 millones con el
Banco de Desarrollo de China y USD 1,832 millones
con el Banco de Exportaciones e Importaciones de
China. Lo que el acuerdo alcanzado contempla es
una extension de tres anos para el vencimiento;
suspension de las amortizaciones durante seis
meses; reduccion de la tasa de interés de la
deuda.’

En octubre de este ano el Ecuador ha accedido a
lineas de crédito con dos soélidas entidades
internacionales (FED y BIS) que suman USD 1,840
millones y que sirven como lineas de emergencia
para requerimientos de liquidez, por lo cual son un
importante apoyo para fortalecer la confianza de
los mercados del exterior, estos respaldos son

particularmente importantes en un pais dolarizado.

En el mes de septiembre también se ha
evidenciado un alza en las tasas activas del sistema
financiero, posterior a la tendencia decreciente
que venian presentando desde 2021 '°. Este
comportamiento en las tasas de interés se da por
menores niveles de liquidez provocados por
diversos factores como menores niveles de
depdsitos frente a demanda elevada de créditos,
ademas de los bajos niveles de empleo adecuado y
mayores niveles inflacionarios, que reducen la
capacidad de ahorro de las familias, asi como su
poder adquisitivo.

Adicionalmente, es importante destacar que desde
julio de 2022 el euro alcanzé la paridad con el
délar y se ha mantenido muy cercano su tipo de
cambio. Este fenomeno trae consigo implicaciones
a la economia dolarizada ecuatoriana. Al no tener
la capacidad de devaluar la moneda nacional, los
productos ecuatorianos se vuelven mas costos
frente a los competidores extranjeros con moneda
propia. Las exportaciones hacia la Union Europea
ya han mostrado impactos negativos segun las
Ultimas cifras del BCE, donde se evidencia que el
banano ha caido en 13% entre enero y julio de 2022
vs. mismo periodo de 2021. Por otro frente, las

9 Ecuador reestructura USD 3.227 millones de deuda con China

- https://www.primicias.ec/noticias/economia/ecuador-acuerdo-
deuda-china/

10 Las tasas de interés para todos los créditos empiezan a subir

importaciones reducen su precio por lo que pueden
presentar elevadas tasas de crecimiento,
aumentando el déficit de la balanza comercial.
Como tercer factor de impacto se denota la caida
de las remesas percibidas en el pais.

A inicios del mes de noviembre se vivio un episodio
de violencia en diversas ciudades del pais, lo que
motivd al Gobierno a declarar estado de excepcion
hasta el 16 de diciembre e implementar un toque
de queda desde el 01 de noviembre en las
provincias de Guayas, Esmeraldas y Santo Domingo.
Segln los actores de los sectores turistico y
comercial, las ventas han caido entre el 50% al 70%
debido a esta medida, y poniendo en riesgo 15mil
empleos. Los sectores productivos solicitan
medidas de compensacion econémica al Gobierno:
refinanciacion de deudas con la banca privada,
publica y el SRI; ademas de planes de
refinanciamiento con el IESS'.

Las situaciones fiscal, social y politica siguen
siendo complicadas y la incertidumbre de la
economia frente al entorno operativo adverso
persiste. Es importante destacar la crisis de
seguridad y social que enfrenta Ecuador a la fecha.
El Pais necesita entrar en un pacto politico, social
y econémico, para buscar acciones consensuadas
de politicas planificadas.

Sectorial Cartera de Vivienda

El sector de la construccion es sensible al entorno
macroeconomico, debido al uso intensivo en
capital y mano de obra, enfocado en inversiones de
mediano y largo plazo; de manera que es una de
las primeras industrias en verse afectada durante
etapas contractivas y una de las Ultimas en
recuperarse.

Este sector registrdé una tendencia decreciente
entre 2015 y 2019, a excepcion de 2018 donde se
observé una recuperacion de 0.6%. A lo largo de
2020, el sector presentd un decremento de
alrededor del 20% de su valor agregado bruto (VAB)
en precios constantes. En 2021 este sector
represento el 6.38%, reduciendo su peso dentro de
las industrias de mayor valor agregado bruto
(noveno lugar) y presenté una caida de 6.6% en
comparacion con el mismo periodo del afo

-https://www.primicias.ec/noticias/economia/tasa-interes-credito-
aumento/

" Primicias: https://www.primicias.ec/noticias/economia/sector-
turistico-comercial-guayaquil-toque-queda/
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pasado'2. Al segundo trimestre de 2022, el sector
de la construccion presenta un crecimiento de 0.1%
respecto al mismo periodo de 2021 y sigue
ocupando el noveno lugar dentro de las industrias
con mayor valor agregado. Segln las proyecciones
del BCE, para 2022 se espera una contraccion de la
industria del 2% en su VAB en valores constantes y
una recuperacion del 3.5% para 2023.

En el Ecuador la actividad inmobiliaria esta
financiada principalmente por el sistema
financiero privado y por Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social (BIESS). EL BIESS, en 2021 la
institucion ha financiado USD 596MM, lo que
equivaldria a un crecimiento superior al 30% frente
al 2020; su presupuesto aprobado para el afo 2022
es de USD 752MM (26% mas que el aio pasado), lo
que refleja su importante rol como dinamizador
del mercado hipotecario en el pais. No obstante,
sus colocaciones de este tipo de crédito mantienen
una reduccion constante desde el afo 2016, y en
2020 estas fueron 33.4% menores al 2019. Por su
parte la recuperacion esperada por amortizacion
de su cartera seria de USD 422 millones. A junio-
2022 el BIESS mantiene alrededor de 217M
operaciones vigentes que en total suman una
cartera de crédito de USD 7,105 millones'®. A esta
misma fecha, la cartera morosa del BIESS asciende
a los USD 886 millones (12.5% de morosidad)™, si
bien muestra una tendencia de recuperacion
respecto al ano de pandemia y el pasado, sigue
siendo mayor a la del sistema financiero privado,
que segun datos de la Superintendencia de Bancos
se encuentra en 3.16%. El Gerente General del
BIESS espera poder reducir la tasa de morosidad al
7% en 2022 segln lo indicd en una noticia de prensa,
para conseguir con su objetivo se planea
externalizar los servicios de cobranzas por medio
de procesos de contratacion publica y afirmo que,

12 Banco Central del Ecuador- Cuentas nacionales trimestrales no. 120

3 APIVE - Entrevista: BIESS y ASOBANCA se pronuncian sobre las

perspectivas de colocacion de hipotecarios en el 2022
https://apive.org/entrevista-biess-y-asobanca-se-
pronunciansobre-las-perspectivas-de-colocacion-de-hipotecarios-
en-el-2022/

del monto de cartera en mora, el 31% (USD 251MM)
se encuentran en procesos de coactiva)'®.

Respecto a la cartera de vivienda del sistema
financiero privado llega a septiembre-2022 a USD
3,822MM. Dentro de la cartera del sector
financiero privado, la cartera inmobiliaria a la
misma fecha presenta una morosidad de 3.24%,
mientras que la cartera de vivienda de interés
publico llega a 8.83%.

Se observa un deterioro general de la calidad de la
cartera de créditos hipotecarios, que refleja la
situacion macroeconomica y los efectos de la
pandemia del COVID-19. En el caso de sistema
financiero privado este no se refleja totalmente en
las cifras, por los procesos de diferimiento,
refinanciamiento y reestructuracion aplicados a
una parte significativa de la cartera. En 2022 se
refleja una tendencia creciente en la tasa de
morosidad, con excepcion del Sistema Financiero
Privado (bancos y CTH).

Grafico 1

Evolucion de Morosidad de Cartera de Vivienda

% 3.67%
2.83%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 sep.-22

—e—Bancosy CTH  —e— Cooperativas y Mutualistas ~ —@—BIESS*

Nota: Datos de BIESS disponibles a junio-2022. Fuente: Superintendencia
de Bancos, Superintendencia de Economia Popular y Solidaria.
Elaboracion: BWR

4 Expreso - El 31% de la cartera en mora del Biess se cobra via
coactiva https://www.expreso.ec/actualidad/economia/31-
cartera-mora-biess-cobra-via-coactiva-128420.html

5 Expreso - El 31% de la cartera en mora del Biess se cobra via
coactiva

www.bankwatchratings.com

11



BANKWATCH RATINGS S.A. VALORES PRODUCTH 3

CALIFICADORA DE RIESGOS
o

La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH RATINGS. Todos
los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS se basa
en informacion que recibe de los emisores y de otras fuentes que BANKWATCH RATINGS considera confiables.
BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién recibida sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes
independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada. La forma en que
BANKWATCH RATINGS lleve a cabo el analisis y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga
variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en que se ofrece y
coloca la emisién, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a la administracién del
emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de BANKWATCH
RATINGS deben entender que ni una investigaciéon mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que
toda la informacion en la que BANKWATCH RATINGS se basa en relacién con una calificaciéon sera exacta y completa.
En dltima instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informacion que proporciona a BANKWATCH
RATINGS y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH
RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente
una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza
no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo.
Una calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinion
se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS evalua y actualiza en forma continua. Por
lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS y ningun individuo, o grupo
de individuos, es unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a
los riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. BANKWATCH RATINGS no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes
de BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de BANKWATCH
RATINGS estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los
individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con una calificacion de BANKWATCH
RATINGS no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los
inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de BANKWATCH RATINGS.
BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversiéon de cualquier tipo. Las calificaciones no son una
recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre
la adecuacioén del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza
impositiva o fiscal de los pagos efectuados con relacion a los titulos. La asignacion, publicacién o diseminacion de una
calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH RATINGS a usar su nombre
como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo la normativa vigente. Todos los
derechos reservados. ©® BankWatch Ratings 2022.
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