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Fundamento de la calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidi6 mantener la
calificacion de AAA a los valores VTC-PRIMERA-JARDIN AZUAYO-
CLASE D, emitidos por el Fideicomiso Mercantil Titularizacion de
Cartera de Consumo Jardin Azuayo I.

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

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

Alta calidad crediticia de activo subyacente. El originador sustituye
periddicamente la cartera vencida mas de 60 dias, por lo cual a la fecha
de corte toda la cartera fideicomitida se encuentra al dia en sus pagos.

Cobertura importante de mecanismos de garantia. Uno de los
mecanismos de garantia utilizado en la titularizacion es la
sobrecolateralizacion, que consiste en que el Originador ha transferido
un monto de cartera superior al valor nominal de los titulos a emitirse;
dicho exceso sirve para cubrir desfases en los flujos proyectados,
debido principalmente a la morosidad y al prepago de los créditos
titularizados. A esto se suma el Fondo de Reserva y aportes de efectivo
registrados como cuentas por pagar al originador, que fortalecen la
liquidez y la capacidad de pago de la estructura. El modelo de flujos
utilizado refleja que el Fideicomiso no es sensible al deterioro de su
cartera, ya que los fondos disponibles e inversiones superan
holgadamente el monto remanente para la cancelacién total de los
valores emitidos.

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

Riesgos de contraparte evaluados favorablemente. La Cooperativa de
Ahorro y Crédito Jardin Azuayo Ltda. es el originador de la presente
titularizacion y es el administrador de la cartera fideicomitida. Luego
de analizar la trayectoria de la Cooperativa, sus politicas de originacion
y cobranzas, y su infraestructura, consideramos que Jardin Azuayo
tiene la capacidad técnica y la infraestructura necesaria para cumplir
adecuadamente con estas obligaciones. Los riesgos de contraparte
existentes en la escritura son bajos debido a su naturaleza de corto
plazo, la calidad de las contrapartes y las garantias internas y externas
existentes para mitigarlas.
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PRESENTACION DE CUENTAS

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

e Contrato de Fideicomiso y demas
documentos legales pertinentes.

e Informe de estructuracion financiera.

e Informacién sobre el comportamiento
histéorico de la cartera de consumo
fideicomitida, desde el ano 2019 hasta
noviembre-2025.

e Estados financieros de FIDEVAL S.A.
Administradora de Fondos y Fideicomisos a
diciembre-2024 auditados por la empresa
MGR - EC Munoz, Guerra & Robles
Auditores Independientes C.L., que emitio
una opinion limpia sobre su razonabilidad
bajo normas NIIF. Estados financieros
directos a noviembre-2025.

e Estados financieros del Originador por los
periodos anuales 2022, 2023 auditados por
la firma Consultora Jimenez espinoza Ltda.
y 2024 auditados por la firma UHY
Asurance & Services Auditores Cia. Ltda.,
presentan una opinion sin salvedades sobre
su razonabilidad bajo Normas
Internacionales de Informacion Financiera.
Estados financieros directos a noviembre-
2025.

e Estados financieros del Fideicomiso de los
anos 2022 y 2023 auditados por la firma
auditora  Auditora  Villavicencio &
Asociados S.A., y para el 2024 por la firma
auditora Auditgroup S.A. Se ha emitido una
opinién limpia sobre la razonabilidad de su
presentacion de acuerdo con las NIIF.
Estados financieros mensuales del
Fideicomiso desde julio-2019 a noviembre-
2025. Informacion relevante sobre la
evolucion del activo subyacente y del
proceso de titularizacion hasta noviembre-
2025.

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

ESTRUCTURA FINANCIERA Y LEGAL

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

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

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

En el contrato de constitucion del Fideicomiso se
establece el endoso y transferencia de cartera por
USD 8 millones, a titulo de fideicomiso mercantil
libre de todo gravamen, prohibicién enajenar,
limitacion al dominio o posesion ni limitacion de
ninguna naturaleza, que corresponde a capital por
amortizar de cartera de crédito de consumo
pertenecientes a deudores seleccionados,
instrumentadas con pagarés que cumplan con las
caracteristicas y con los parametros establecidos
para los deudores seleccionados . Adicionalmente
se transfirio cartera de consumo por USD 1.02MM,
la cual conforma la cartera de consumo
sobrecolateral.

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

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

A partir de su recepcion, la fiduciaria destina los
flujos conforme al siguiente orden de prelacion:

1. En caso de que el originador no restituyera la
cuenta rotativa de gastos, la fiduciaria podra
cubrir sus honorarios mensuales del flujo de
caja recibido por cobranza de cartera,
tomando privilegio de primer nivel.

2. El pago de capital e intereses a los
inversionistas adquirientes, mantienen
privilegio de primer nivel sobre los flujos
recaudado por la cartera de crédito y sobre
colateral, fondo de reserva y excedentes de
flujo que reciba el Fideicomiso, salvo que se
genere el evento sefalado en el punto
anterior.

3. Los pasivos con otros terceros distintos a los
inversionistas seran cancelados luego de
cumplir con el pago con inversionistas.

4. En caso de existir valores residuales
corresponderan al Originador.

Por otro lado, el originador tiene la obligacion de
realizar la sustitucion de cartera de crédito de
consumo, con el fin de mitigar el riesgo de prepago
de las operaciones crediticias que conforman la
cartera de crédito titularizada o con el fin de
eliminar operaciones que pudieran incrementar el
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riesgo de crédito del activo titularizado. La
sustitucion de crédito aplica en los siguientes
casos:

1. A requerimiento de la Fiduciaria, para eliminar
excedentes de liquidez en el fideicomiso
provocados por precancelaciones totales o
parciales, se realizaran sustituciones de
créditos.

2. En el caso de existir cartera de crédito que
presenten cesacion o mora de pagos por mas de
60 dias, el Originador se compromete a sustituir
dicha cartera por otra de similares
caracteristicas en saldo por vencer, plazo por
vencer, tasa o cuota a pagar. La verificacion de
esta condicion se realizara mensualmente y
sera de responsabilidad de la fiduciaria realizar
el requerimiento operativo al Originador. El
valor del capital insoluto que se sustituira de
cartera sera de un maximo 20% del valor
original de Capital cedido al Fideicomiso
Mercantil.

3. A requerimiento del Originador cuando vaya a
iniciar acciones legales a los clientes
determinados.

La sustitucion de las operaciones de crédito se
debe realizar dentro del plazo de 30 dias contados
desde la fecha del requerimiento de la Fiduciaria
o del Organismo de Control. Una vez cedida la
cartera de crédito de consumo, el fideicomiso
Mercantil dentro del plazo de 10 dias debe
transferir al Originador la Cartera de consumo en
mora y ceder las garantias hipotecarias o garantias
quirografarias de dicha cartera de crédito de
consumo.

El analisis de la capacidad de pago de la
titularizacion incluye escenarios que no consideran
el cumplimiento de esta obligacion, puesto que se
busca estimar la fortaleza intrinseca de la
estructura, con independencia de la capacidad y
voluntad futura del Originador de cumplir con
dichos compromisos.

Por otra parte, el riesgo de contraparte existente
entre el Fideicomiso y el administrador de cartera,
que es el mismo Originador, es reducido debido a
que el traspaso de la recaudacion de la cartera se
realiza cada semana y ademas el Ultimo dia de
cada mes. Adicionalmente, la estructura considera
un Fondo de Reserva que es equivalente al valor de
la cuota proxima a pagar a los inversionistas. Este
fondo es de USD 635.53M a la fecha de corte.

Las politicas de depositos e inversiones también
reflejan un bajo riesgo de crédito. El contrato del
Fideicomiso considera que los depositos a la vista
e inversiones temporales que realice el
Fideicomiso solamente podran realizarse en

emisores o entidades que tengan al menos
calificacion de riesgo AA+ en escala local. En el
caso de los recursos cobrados por la recaudacion
de la cartera de crédito a cargo del Administrador
de Cartera, el Fideicomiso abrid una cuenta de
ahorros en la Cooperativa de Ahorro y Crédito
Jardin Azuayo Ltda., donde se depositan los
recursos provenientes de la recuperacion diaria de
la cartera total. Pueden realizarse inversiones en
entidades financieras, fondos de inversion o
emisores del mercado de valores que cuenten con
una calificacion de riesgo igual o superior a AA+y
en el exterior en instituciones financieras siempre
gue mantengan una calificacion minima de AA+ en
escala internacional.

Mecanismos de garantia

Los mecanismos de garantia utilizados en este
proceso de titularizacion son la
sobrecolateralizacion, que consiste en que el
Fideicomiso mantendra un monto de cartera
superior al valor nominal de los titulos emitidos; la
reposicion por prepago, y los canjes por morosidad.

Al momento de la constitucion del fideicomiso se
considerd una sobrecolateralizacion del 12.35% del
monto de la emisidn, que representaba 5 veces el
indice de siniestralidad calculado por el
estructurador financiero. El sobrecolateral se debe
mantener proporcionalmente durante la vida de la
emision, su valor necesario se debe ajustar en
forma trimestral de manera tal que la cobertura no
sea inferior a cinco veces el indice de siniestralidad
multiplicado por el saldo de capital por vencer de
los titulos emitidos por el fideicomiso.

A la fecha de corte, el fideicomiso mantiene
cartera sobrecolateral por USD 36.07M, que
sumada a la cartera titularizada representa 98.73
veces el saldo de capital de los valores emitidos
por pagar. La pérdida base utilizada por la
calificadora (3.22%) se encontraria cubierta
holgadamente por este activo. La cooperativa ha
indicado que no espera que se hagan devoluciones
de cartera por parte del Fideicomiso antes del
vencimiento de los valores emitidos.

Por otro lado, el fideicomiso establece como un
mecanismo de cobertura de riesgo el fondo de
reserva, que cubre riesgos de liquidez y es
equivalente al valor de la cuota proxima a pagar a
los inversionistas. A la fecha de corte, la sumatoria
de la provision para el proximo dividendo, el fondo
de reserva y la cartera sobrecolateral llega a USD
USD 704.36M, monto que representa 176.09 veces
el saldo vigente de la emision.
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ANALISIS DE ESTRES

Pérdida estimada de la cartera de créditos
titularizada

Debido al corto periodo de tiempo restante para el
vencimiento de la titularizacion, la pérdida
esperada para un escenario base se obtuvo del
estudio del comportamiento historico de la cartera
transferida al Fideicomiso; las recompras de
cartera en mora por parte del Originador y la
revision de sus politicas de originacion y cobranza.
Sobre la base de este analisis se determind una
pérdida esperada de 3.22%, a utilizarse como
escenario base, la cual es estresada de acuerdo
con el escenario de calificacion.

Por ultimo, cabe indicar que en el contrato del
Fideicomiso el Originador se compromete a
reemplazar mensualmente por nueva cartera a
aquellos préstamos que registren atrasos mayores
a 60 dias, hecho que se ha cumplido, por lo cual a
la fecha de corte no existen créditos fideicomitidos
con estas caracteristicas. En el presente analisis se
busca encontrar la capacidad de pago auténoma
del Fideicomiso, por lo que se considera un
escenario de estrés donde el Originador no cumpla
con esta obligacion para lo que resta de vida de la
titularizacion.

Prepago de la cartera

El modelo contempla que los flujos provenientes
de prepagos de la cartera ingresaron como flujo
directamente al fideicomiso de titularizacion
debido a que no son recurrentes y adicionalmente
fueron sustituidos por nueva cartera de acuerdo
con los mecanismos de garantia de la titularizacion
dispuestos en el contrato de constitucion. El tltimo
flujo por este concepto se dio en abril 2022 y el
administrador de la cartera del fideicomiso no
tiene la intencion de que vuelvan a realizarse hasta
el final de la titularizacion.

A la fecha de corte, la estructura no es sensible a
fluctuaciones en los niveles de prepago, ya que el
Fideicomiso cuenta con niveles holgados de cartera,
fondos disponibles e inversiones para realizar el
pago del saldo restante de los titulos emitidos.

Gastos de operacion

Los principales gastos de operacion del Fideicomiso
son los relacionados a los honorarios de la
Fiduciaria, comision de custodia de los valores
materializados, honorarios del agente pagador,
mantenimiento en la bolsa de valores, calificacion
de riesgo y auditoria. Cabe indicar que el
Originador no factura al Fideicomiso por el servicio
de administracion de cartera. La estructura
considera un fondo rotativo de USD 16,000,
aportados inicialmente por el Originador, y que

debe ser repuesto con cargo a los recursos del
Fideicomiso.

Desde enero-2021 a noviembre-2025 el Fideicomiso
registro gastos operativos (sin considerar intereses
pagados a los valores emitidos ni comisiones de
colocacién) por USD 161,238.84. Los gastos
operativos del Fideicomiso muestran una
tendencia a reducirse debido a la disminucion del
monto emitido.

Para este seguimiento se considera una proyeccion
mensual de USD 3,406.32, que incorpora un estrés
de 20% sobre lo esperado.

Sensibilizaciones al flujo de caja

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

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

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

La pérdida bruta 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.

En esta titularizacion el sobrecolateral de cartera
y los fondos de Reserva de Liquidez permiten que
los flujos para el pago sean suficientes en el
escenario de estrés correspondiente a la
calificacion asignada.

El analisis considera también el efecto en la
capacidad de pago de la titularizacion que podria
tener el descalce potencial de plazos entre la
cartera y los titulos a lo largo del tiempo. Como se
indico anteriormente, el nivel de recursos liquidos
y sobrecolateral actuales mitigan totalmente este
riesgo.

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

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

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

crediticio VTC-PRIMERA-JARDIN-AZUAYO-CLASE-D ,
emitidos por el Fideicomiso de titularizacion:

Monto autorizado USD 2 millones
Monto colocado USD 2 millones
Saldo Insoluto USD 4,000

Plazo 2160 dias

Fecha Emision 31-mar-20
Fecha Vencimiento 30-mar-26
Amortizacion Capital Trimestral
Pagos de capital Variable
Amortizacion Interés Trimestral

Tasa de cupon 8.75%

Base caélculo intereses 30/360

No. Resolucién SCVS.IRQ.DRMV.2
aprobatoria 019.00038450

Fecha aprobacion 19-dic-19

Los valores de la Clase A iniciaron su colocacion el
12 de febrero de 2020, los de la Clase B y de la
Clase C, el 08 de enero de 2020 y por ultimo los de
la Clase D, el 31 de marzo de 2020. A la fecha de
corte Unicamente se encuentra vigente la clase D
de la cual se ha realizado el pago en tiempo y
forma de 20 dividendos trimestrales. Cabe indicar
que la clase C, que tenia un monto original de USD
1 millén se terminé de pagar en enero-2025.

El pago de los valores debe ser efectuado en
dolares de los Estados Unidos de América. En caso
de que se produzcan modificaciones en la
legislacion y/o se establezca el cambio de unidad
monetaria a una distinta al dolar de los Estados
Unidos de América, el pago de los pasivos con
inversionistas sera efectuado con la misma moneda
en la que se perciban los flujos provenientes de la
cartera aportada al Fideicomiso, de acuerdo con la
Ley y disposiciones aplicables para el efecto.

Evolucion del activo de respaldo

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

Los deudores seleccionados deberan cumplir con
las siguientes condiciones:

e La calificacion de las operaciones de crédito
transferidas debe estar dentro de la Categoria
“A” (A1, A2, A3).

e Todas las operaciones de crédito que
mantenga el deudor, en todo el sistema
financiero a la fecha de cesion al fideicomiso,
deberan mantener un retraso maximo de
hasta 30 dias. Esta informacion se obtendra a
través de un Buro de crédito.

e El deudor mantendra una calificacion de
riesgo histdrica en la central de riesgos, que
debera estar dentro de la categoria “A” (A1,
A2, A3) en todos los periodos en que haya sido
reportado por las instituciones del Sistema
Financiero Privado, Publico o Popular y
Solidario, durante el Gltimo ano.

e El deudor debera haber demostrado contar
con una actividad econémica debidamente
justificada; pudiendo encontrarse bajo
relacién de dependencia laboral o mantener
una actividad econdémica independiente o
ambas.

Las operaciones de crédito a titularizar deben
cumplir con las siguientes caracteristicas:

e Las operaciones de crédito seran producto de
una operacion de crédito concedida por el
Originador y siempre aprobada de acuerdo a
sus politicas crediticias para créditos de
Consumo / Consumo Prioritario.

e Las operaciones de crédito habran sido
calificadas por el Comité de Administracion
Integral de Riesgos como de “Riesgo normal”
segin los parametros de calificacion
establecidos en las de Resoluciones de la
Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera.

e  Operaciones de crédito instrumentadas a
través de un pagaré de vencimientos sucesivos
y que contaran con garantia hipotecaria o
garantia quirografaria.

e  Operaciones de crédito con tasa de interés
fija mensual.

e Operaciones de crédito que cuentan con
seguro de desgravamen contratado para el
plazo de vigencia total del financiamiento. La
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Cooperativa procedera a transferir los
derechos de beneficiario del seguro de
desgravamen contratado al Fideicomiso de
Titularizacion conjuntamente con la cartera
de crédito y sus garantias.

A la fecha de corte el activo de la titularizacion se
compone principalmente de fondos disponibles e
inversiones temporales por USD 2.18MM, y por 41
operaciones de cartera de consumo, con un saldo
de capital de USD 394.93M. De este monto, USD
358.86M corresponden a cartera de consumo
titularizada y representan el 90.87% del saldo
insoluto. El 9.13% esta conformado por 3
operaciones de crédito que corresponden a la
cartera sobrecolateral.

Caracteristicas de Cartera Analizada

Corte Informacion 30-nov-2025
Fondos disponibles e inversiones 2,178,957
Cuentas por cobrar al originador 38,552
Cartera analizada (capital) 394,932
Subtotal activo de respaldo 2,612,441
Numero de Créditos 41
Saldo Promedio por Crédito (USD) 9,632
Plazo original promedio (meses) 60
Plazo transcurrido promedio (meses) 35
Plazo remanente promedio (meses) 25
Tasa promedio ponderada cartera 13.68%
% Financiam. Personas Naturales 100.00%
Cuota mensual / Ingresos 28.89%
Concentracion Regional:
Azuay 76.34%
Pichincha 16.60%
Morona Santiago 4.62%
Cafiar 1.39%
Otros (<3%) 1.05%
La cartera se encuentra moderadamente

concentrada geograficamente en la provincia del
Azuay. Le siguen Pichincha, Morona Santiago y
Canar. Por otro lado, la relacion entre la cuota y
los ingresos mensuales de los deudores refleja una
adecuada capacidad de pago promedio.

El plazo promedio remanente de la cartera es de
25 meses, valor superior al plazo por vencer de los
titulos emitidos (4 meses). El riesgo de descalce
esta cubierto por el nivel de sobrecolateral y los
recursos liquidos que mantiene el Fideicomiso.

Los fondos disponibles (USD 601.17M) se
encuentran en cuentas a la vista en Banco de
Guayaquil y en la Cooperativa Jardin Azuayo,
instituciones que mantienen una calificacion

global de AAA- y AA+ respectivamente. De igual
forma, las inversiones (USD 1.58MM) corresponden
a dos certificados de depdsito en Banco del
Pacifico, que vencen en febrero 2026 y marzo de
2026, y se consideran de bajo riesgo de crédito.

Los recursos nombrados anteriormente cubren los
requerimientos de la estructura en cuanto a la
conformacion de Fondo de Reserva USD 635.63M y
provision para los proximos dividendos de los
titulos a pagarse en diciembre 2025 ( USD 2.88M) y
marzo 2026 (USD 2.44M).

Por ultimo, la cartera se mantiene sana ya que a la
fecha de corte no existen créditos con cuotas
vencidas, gracias a que el Originador ha cumplido
con su obligacion de sustituir créditos con cuotas
vencidas mas de 60 dias.

Cooperativa de Ahorro y Crédito Jardin Azuayo
(Originador y Administrador de Cartera)

La Cooperativa de Ahorro y Crédito Jardin Azuayo
Ltda. (Jardin Azuayo) es el originador de la
presente titularizacion y administrador de la
cartera fideicomitida. Luego de analizar la
trayectoria de la Cooperativa, sus politicas de
originacion y cobranzas, y su infraestructura,
consideramos que Jardin Azuayo tiene la capacidad
técnica y la infraestructura necesaria para cumplir
adecuadamente con estas obligaciones.

La cooperativa de Ahorro y Crédito Jardin Azuayo
fue constituida en 1996 en el canton Paute,
provincia del Azuay. La cooperativa tiene una
trayectoria de mas de 25 afos en el mercado
ecuatoriano. La matriz de la institucion esta
domiciliada en la ciudad de Cuencay con la Gltima
informacion disponible a septiembre 2025 la
cooperativa opera mediante 70 agencias
distribuidas a lo largo de 21 provincias del pais.
También cuenta con 1263 corresponsales no
bancarios y 224 cajeros automaticos a nivel
nacional. Ademas, la cooperativa cuenta con 1447
colaboradores.

Jardin Azuayo, compite dentro del Segmento 1
conformado por cooperativas con activos
superiores a USD 80MM. A la fecha de corte, el
Segmento 1 se compone de 43 instituciones que en
conjunto suman USD 23,321MM en activos y USD
15,621MM de cartera de crédito bruta.

A noviembre-2025, por el tamafo de sus activos se
encuentra en segundo lugar dentro de su segmento,
con una participacion del 9.16% y respecto a la
utilidad neta COAC Jardin Azuayo esta en tercer
lugar, con una participacion de 9.48%.

Jardin Azuayo mantiene un posicionamiento
estable por su tamano de activos dentro del
sistema en el que compite. Adicionalmente, por
resultados generados la cooperativa ha ganado
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competitividad. La cooperativa se encuentra
respaldada por su buena imagen corporativa,
fidelidad de sus socios, cobertura geografica y una
estrategia comercial de servicios financieros
definida y que apunta a un crecimiento sostenido
junto a sus socios y grupos de interés.

Originacién y Cobranza de Créditos de consumo

Luego de analizar las politicas de originacion y
cobranza, asi como la trayectoria y experiencia de
La cooperativa de Ahorro y Crédito Jardin Azuayo,
se concluye que mantiene la infraestructura vy
capacidad técnica adecuada para desempenarse
como administrador de cartera de la presente
titularizacion.

La institucion ofrece financiamiento a los socios:
personas naturales, juridicas u organizaciones de
hecho. La Cooperativa valora el esfuerzo de ahorro
del socio por lo que pone a su disposicion productos
de crédito con ahorro y sin ahorro, siendo de libre
disponibilidad. Se clasifican en los siguientes
segmentos en funcion del destino de la operacion
crediticia:

e Microcrédito.
e Consumo.

e Inmobiliario.
e Productivo

La Gestion Integral de Riesgos es llevada por la
Direccion de Riesgos y a nivel estratégico
intervienen el Consejo de Vigilancia, Consejo de
Administracion, Comité de Administracion integral
de Riesgos, Gerencia y Gerente de Control Interno.

Jardin Azuayo cuenta con una metodologia de
crédito que plantea cinco momentos o espacios de
control:

1. Analisis de las condiciones internas de la
institucion.

2. Analisis del contexto, espacio geografico o
sector economico al que atiende.

Estructura del area de crédito.
4. Analisis del solicitante.

Proceso de seguimiento y recuperacion de
la cartera.

El area de crédito de Jardin Azuayo esta
estructurada en sus sucursales y en una
coordinacion general. La alta desconcentracion
tiene la intencidon de acercar los servicios a los
socios y permitir conocerlos de manera cercana.
Este tipo de estructura contempla que cada oficina
cuente con Comisiones de Crédito las cuales
mediante muestreo realizaran la veeduria social
del proceso de crédito de varias operaciones.

A nivel General el Comité de Crédito es quién
resuelve sobre créditos de su competencia y emita
propuestas de metodologia a ser aprobadas por el
Consejo de Administracion. Adicionalmente, el
Manual de Riesgo de Crédito contiene un modelo
de perdidas esperadas, en el cual se establece que
el resultado de este modelo se confrontara contra
el Patrimonio Técnico de la cooperativa, donde las
perdidas esperadas de las categorias "D” y “E” no
deben superar al 9% del Patrimonio Técnico.

La cooperativa trabaja con el sistema de Idce
Consulting BCA Transaction Monitor y con el
sistema JASIT que es propio de la entidad.

En lo que respecta al proceso de recuperacion de
cartera, Jardin Azuayo resalta que se debe cumplir
estrictamente con los procesos de notificacion, ya
que estos ayudan a lograr una cultura de pago y
son un elemento fundamental para poder
evidenciar cualquier cambio de domicilio o
situacion que permita tomar medidas urgentes
para lograr una eficiente recuperacion.

Se puede efectuar gestion preventiva de cobranza
al deudor principal, dias antes del vencimiento de
sus obligaciones, mediante mensajeria instantanea
o correo electrénico, sin cargo alguno.

Adicionalmente cuando las operaciones crediticias
estan vinculadas a un grupo organizado o
comunidad se informa a la directiva de manera que
estos puedan ejercer su espacio de control social.
El seguimiento a las acciones judiciales es funcion
primordial del responsable de la Oficina, Gestor de
Oficina o de su delegado.

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

La empresa FIDEVAL S.A. Administradora de Fondos
y Fideicomisos (FIDEVAL en adelante) es la
fiduciaria de la presente titularizacion.
Consideramos que el agente de manejo posee la
capacidad técnica y experiencia para desempefar
en forma adecuada la funcion de Administradora
del presente Fideicomiso.

La Fiduciaria se constituyo en 1994 como casa de
valores y en 1998 posteriormente cambié su
nombre y objeto social al actual. El 11 de julio de
2005 se autoriza su participacion en procesos de
titularizacion y el 18 de enero de 2013 se la
autoriza para administrar fondos de inversion.

A noviembre-2025 la Fiduciaria administra
patrimonios de terceros por USD 3,974 MM. Dentro
de su trayectoria mantiene experiencia relevante
en la gestion de fideicomisos inmobiliarios y varios
fideicomisos de administracion, de garantia y
procesos de titularizacion. Su experiencia incluye
mas de 550 fideicomisos administrados.
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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 portafolio
administrado.

Tanto los miembros del Directorio como las
principales gerencias cuentan con formacion
profesional y experiencia para ejecutar sus
funciones.

La Administradora mantiene una infraestructura
tecnoldgica que soporta las necesidades actuales y
a mediano plazo de la administracion de fondos y
fideicomisos, ademas cumple con medidas
adecuadas para mantener la seguridad de la
informacion.

Su sistema permite un monitoreo de los usuarios y
la informacion a la que acceden, asi como la
definiciéon de roles para los diferentes accesos a
modulos. En la operativa financiera, la plataforma
facilita el seguimiento de los flujos monetarios de
los créditos procedentes de la Fiduciaria y la
comercializacion de bienes.

Para la gestion de los procesos del negocio, la
empresa cuenta con la plataforma BPM-AURA
Portal, que permite modelizar, 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.

Los respaldos de la base de datos, fuentes y
programas de la Institucion se realizan con
periodicidad diaria, semanal y quincenal, y se
custodian en un proveedor externo. Actualmente
Fideval cuenta con un sitio alterno en la ciudad de
Guayaquil para soportar la continuidad del negocio,
al cual se realiza una réplica en linea de la base de
datos, y se mantiene un plan de continuidad de
negocio para evitar las pérdidas de informacion por
un evento catastréfico. De acuerdo con la
Institucion, en caso de requerirse, el sistema de la
fiduciaria podria restaurarse en 4 horas en su
centro de computo alterno, para lo cual cuenta con
contratos de apoyo con proveedores locales.

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.

El presente proceso constituye la primera
titularizacion de cartera de consumo donde Jardin
Azuayo actla como Originador. Actualmente
Jardin Azuayo mantiene dos emisiones de
obligaciones de largo plazo por USD 20MM cada una
en el mercado de valores, ademas del presente
proceso.

Resolucion

Instrumento Calificacion Calificadora Fecha Calif. Monto

Aprobatoria

Primera Emision  |5cys. INMV.DNAR.
BANKWATCH

Obligaciones LP Bono | 2023.00040657 AA 26-nov-25 | 20,000,000
Social de Diversidad RATINGS U

e Inclusion 10-jul-23

Segunda Emision
SCVS.INMV.DNAR.
BANKWATCH

Obligaciones LP Bono| o | 56014581 AA 29-ag0-25 | 20,000,000
Social de Diversidad : RATINGS S T

e Inclusion 18-0ct-24

De acuerdo con la confirmacion recibida por la
Bolsa de Valores de Quito, entre junio-2025 y
noviembre-2025 la titularizacion no tiene
presencia bursatil en el mercado secundario.
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ANEXO 1
Entorno Econémico y Sectorial

El entorno macroeconémico de Ecuador presenta
signos de recuperacion tras un periodo de
contraccién en 2024 cuando el PIB se redujo en 2%,
como consecuencia de la crisis energética, cierres
de pozos petroleros, la elevada inseguridad y la
incertidumbre politica previa a las elecciones de
inicios del afno 2025. Las Ultimas cifras publicadas
por el Banco Central del Ecuador (BCE) prevén un
crecimiento del 3.8%, impulsado por la no
recurrencia de todos los eventos indicados, el
aumento de las exportaciones no petroleras y la
recuperacion del consumo de los hogares. De
cumplirse esa estimacion la economia recuperara
el nivel de produccién que mantenia en el afno
2023".

Indicador 2022  2023(p) 2024 (p) 2025 (proy)
Producto Interno Bruto (PIB) 5.90% 2.00% -2.00% 3.80%
Exportaciones 7.85% 0.82% 1.79% 1.70%
Importaciones 9.55% 0.62% 1.66% 6.40%
Consumo final Gobierno 1.39% 1.72%| -1.22% 4.40%
Consumo final Hogares 6.00% 4.21% -1.29% 4.10%
Formacidn Bruta de Capital Fijo 9.19% 0.22% -3.80% 10.10%
Fuente: BCE

Elaboracion: BWR

Segun los datos publicados por el BCE en octubre
de 2024, la economia ecuatoriana registré un
crecimiento interanual de 4.3% en el segundo
trimestre de 2025. Este desempeno estuvo
impulsado principalmente por la recuperacion del
consumo de los hogares (+8,7%), el mayor
dinamismo de las exportaciones no petroleras
(+7,9%) y el aumento de la inversion fija bruta
(+7,5%), que refleja una reactivacion de la
demanda interna.

A nivel sectorial, 15 de las 20 ramas de actividad
economica reportaron variaciones positivas, lo que
evidencia una mejora generalizada en la
estructura productiva nacional durante el periodo
analizado. No obstante, cabe senalar que estas
cifras aln no incorporan los efectos de las
paralizaciones registradas en septiembre de 2025,
derivadas del incremento en el precio del diésel,
las cuales podrian moderar el crecimiento del
tercer trimestre.

En lo que respecta a la inflacion, segin datos del
INEC a septiembre 2025, esta cerré en 0.72%, con
una caida de 0.7 p.p. respecto al mismo mes del
2024, cuando se ubicé en 1.42%, esto refleja que
la eliminacion del subsidio al diésel no ha tenido
una incidencia significativa en este indicador.

" https://www.forbes.com.ec/columnistas/mas-alla-dato-n80368

2 https://www.primicias.ec/economia/recaudacion-tributaria-
septiembre-ecuador-iva-impuesto-renta-107223/

Adicionalmente, la canasta basica cerré con un
costo de USD 819.77, presentando un incremento
de USD 5.97 frente a agosto del mismo afo.

Por otro lado, en lo transcurrido del afno 2025 y
después de la reeleccion del actual Gobierno, la
economia ecuatoriana muestra mayor estabilidad
respaldada por la ejecucion de acciones alineadas
al programa del Fondo Monetario Internacional
(FMI), con el que se concreto un financiamiento de
USD 5,000 millones. Esto, unido a una menor
percepcion de riesgo de los inversionistas
internacionales, ha contribuido a la reduccion del
riesgo pais, que a la fecha de emision de este
informe llegd a situase por debajo de los 500
puntos, siendo este su menor nivel en los ultimos
anos.

En cuanto a la situacion fiscal, entre enero y
septiembre el SRI alcanz6 una recaudacion de USD
16,083 millones, lo que representa un incremento
del 3.9% con respecto al 20242, El incremento del
ingreso por IVA en 9.4% con respecto al mismo
periodo del 2024 permitié que la recaudaciéon de
este impuesto alcanzara USD 8,117 millones.
Adicionalmente, la recaudacion de impuesto a la
renta disminuyo ligeramente -0.04% vy la
recaudacion por ISD incremento en 3.7%3. No
obstante, la brecha estructural entre ingresos y
gastos continla siendo relevante, lo que obliga a
mantener el fondeo de organismos multilaterales y
a aplicar ajustes tributarios temporales como el
nuevo impuesto sobre utilidades acumuladas o la
contribucién Unica del afo 2024.

En el periodo enero-agosto, el sector petrolero
continua con la tendencia decreciente, la
produccion petrolera estatal disminuy6 12.5% y la
privada lo hizo en 4.7%. La caida en la produccion
es causada por emergencias operativas en los
campos, mantenimientos programados de varias
instalaciones y fenomenos naturales.

Por otro lado, la calificacion de riesgo crediticio de
largo plazo del pais otorgada por Fitch Ratings
sigue en CCC+ y fue reafirmada en agosto 2025,
pese a su ingreso per capita relativamente alto,
superavits en cuenta corriente y financiamiento
multilateral, que respaldan su liquidez externa y
mitigan los riesgos para la estabilidad
macroecondmica a corto plazo. Esto se ve
contrarrestado por un historial deficiente de pago
de la deuda, la persistente incertidumbre politica

3 https://www.sri.gob.ec/estadisticas-generales-de-recaudacion-sri
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y de politicas, asi como las restricciones de
financiamiento del gobierno.

Fitch considera que la capacidad de Ecuador de
honrar sus obligaciones se ajustara con la
amortizacion futura de las obligaciones al FMI y las
perspectivas para 2026  dependen del
restablecimiento exitoso del acceso al mercado
internacional y del continuo apoyo multilateral,
especialmente considerando la amortizacion de
bonos externos. Sin embargo, como hecho
subsecuente, en noviembre 2025 Fitch subi6 la
calificacién de la deuda de Ecuador de CCC+ a B-
debido a una mayor estabilidad econémica en el
pais que se traduciria en mayores posibilidades de
pago, es importante resaltar que esta calificacion
corresponde a los instrumentos de deuda de largo
plazo emitidos y no a la calificacion de riesgo del
Pais*.

Podemos mencionar que las reservas
internacionales actualmente se han recuperado y
presentan niveles superiores a los observados antes
de la pandemia, debido a varios factores como son
la recuperacion del financiamiento del exterior, un
flujo neto positivo de capitales del sector privado
y un saldo neto positivo en las bovedas del Banco
Central (por el mayor uso de medios de pago
electronico por parte de la poblacion).

Reservas internacionales USD(millones)
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Fuente: BCE
Elaboracion: BWR

Por dltimo, como hecho subsecuente, al final de
octubre 2025 el Gobierno presento la Proforma del
Presupuesto General del Estado para el ano 2026,
este presenta un cuadro de consolidacion fiscal
gradual, que ocasiona un déficit global estimado
en USD 5,414MM (3.9% del PIB), que es inferior al
déficit del 4.4% del afo 2025°. El presupuesto total

4 https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-

upgrades-ecuador-lt-instruments-at-b-assigns-recovery-rating-of-
rr3-removes-uco-21-11-2025

5 https://www.primicias.ec/economia/daniel-noboa-proforma-
presupuesto-asamblea-nacional-108332/

asciende a USD 46,255MM, con mas del 60%
orientado a educacion, salud, proteccion social y
seguridad. Por otro lado, se espera que la deuda
publica consolidada represente el 59% del PIB, y la
intencion a futuro es que se estabilice en esos
niveles y posteriormente baje. El Gobierno espera
colocar USD 3,000 MM en bonos soberanos en
mercados internacionales y recibir fondos de
multilaterales por USD 7,397 millones®. Este nuevo
financiamiento permitiria controlar el costo de la
deuda, mejorar el perfil de vencimientos y cubrirse
ante shocks econdmicos externos e internos.

Economia mundial

La economia mundial atraviesa un proceso de
adaptacion en medio de cambios en las politicas
comerciales, una moderacion de posturas
extremas sobre aranceles y una volatilidad
persistente. Aunque las proyecciones recientes
muestran una ligera mejora frente a estimaciones
anteriores, el crecimiento global continta por
debajo de los niveles previos al cambio de politicas.
Se prevé que la expansion econémica mundial se
desacelere del 3,3% en 2024 al 3,2% en 2025 y al
3,1% en 2026, con un crecimiento aproximado del
1,5% en las economias avanzadas y poco mas del
4% en los mercados emergentes y en desarrollo’.
La inflacion sigue disminuyendo a nivel global,
aunque con diferencias entre paises, mientras
persisten riesgos derivados de la incertidumbre
prolongada, el proteccionismo, posibles shocks en
el mercado laboral, vulnerabilidades fiscales y
fragilidades financieras.

En este contexto, los desafios requieren politicas

creibles, transparentes y sostenibles que
fortalezcan la confianza y preserven la
independencia institucional. La resiliencia

mostrada por los mercados emergentes en los
Ultimos anos refleja tanto condiciones externas
favorables como mejoras en sus marcos monetarios
y fiscales, lo que ha reducido la necesidad de
intervenciones cambiarias. Paralelamente, muchos
paises estan recurriendo a politicas industriales
para impulsar sectores estratégicos y mejorar su
resiliencia, pero estas medidas conllevan costos
fiscales elevados y riesgos de distorsiones
econdmicas si no se implementan con precision. En
conjunto, el escenario global exige reformas
estructurales, instituciones solidas y marcos

6 https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/ecuador-
recurrira-deuda-sostener-presupuesto-2026/

7
https://www.imf.org/es/publications/weo/issues/2025/10/14/wo
rld-economic-outlook-october-2025
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macroecondmicos robustos para sostener el
crecimiento y la estabilidad en los proximos afos.

Economia Latinoamericana

La economia de América del sur mantiene un
crecimiento moderado en un contexto global
complejo, con avances desiguales entre paises.
Para el conjunto de la region, el crecimiento fue
2.7% para 2024 y podria mantener un crecimiento
similar del 2.4% en 2025, reflejando una
recuperacion gradual pero adn limitada. La
inflacion continia descendiendo desde niveles
elevados, paso de 3.7% en 2023 a 2.9% en 2024 y
una trayectoria proyectada a seguir disminuyendo
en los proximos afos®. Factores como politicas
monetarias restrictivas, mercados laborales mas
ajustados y la moderacion en los precios
internacionales han contribuido a esta desinflacion,
aungue el ritmo varia entre economias.

Sin embargo, la region sigue enfrentando retos
importantes que podrian afectar estos avances. La
incertidumbre  global, el aumento del
proteccionismo y shocks en la oferta laboral
representan riesgos relevantes para el crecimiento
proyectado. A esto se suman vulnerabilidades
fiscales y fragilidades financieras que podrian
interactuar con mayores costos de endeudamiento,
especialmente en paises con marcos
institucionales mas débiles. En este entorno,
América Latina requiere mantener politicas
macroecondémicas  creibles, fortalecer sus
instituciones y avanzar en reformas estructurales
que permitan consolidar la desinflacion, sostener
el crecimiento y reducir la exposicion a choques
externos.

Sistema bancos privados y cartera de consumo

El tercer trimestre del ano el Sistema Financiero
Privado utilizo la liquidez acumulada en los Ultimos
trimestres para sostener el crecimiento de la
cartera del sistema en 10.9% dada por la mayor
colocacién créditos principalmente en los
segmentos de consumo y productivo. Por otro lado,
a la fecha de corte se evidencia una disminucion
interanual de la morosidad en los segmentos
mencionados debido a la implementacion de
alivios financieros y castigos en los primeros meses
del ano. Finalmente, se espera una potencial
recuperacion resultado de los desembolsos de
multilaterales, menores niveles de riesgo pais y al
descenso internacional en las tasas de interés
fijadas por varios Bancos Centrales.

El sistema en conjunto disminuye la morosidad
total en 0.51 p.p. con respecto a septiembre 2024.

8 https://www.cepal.org/es/publicaciones/82263-estudio-

economico-america-latina-caribe-2025-movilizacion-recursos

Con comportamiento similar se aprecia

cartera de consumo.
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