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Calificacion Actual: Calificacion otorgada en el ultimo
comité de calificacion.

Calificacion Anterior: Calificacion del valor hasta antes de
que se diera el ultimo cambio de calificacion.

Ultimo Cambio: Fecha del Comité de Calificacion en el que
se decidio el cambio de calificacion.

NC: No registra cambio de calificacion; N/A: No aplica

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

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

Principales participantes:

- Originador: Produbanco S.A.

- Administrador Cartera:
Produbanco S.A.

- Agente de Manejo: Fiducia S.A

Contactos:

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

Verdnica Molina, MBA IP
(5932) 226 9767 ext. 110
jmolina@bwratings.com

Fundamento de la calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidi6 mantener la
calificacion de ‘AAA’ a la clase A2; y subir desde ‘AAA-’ a ‘AAA’ a la clase
A3; y desde ‘A-’ a ‘A’ a las clases A4 y A5, emitidas por el Fideicomiso
Mercantil FIMPROD3.

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.

Cobertura creciente de mecanismos de garantia: Si bien la subordinacion
es el mecanismo de garantia mas importante a la fecha, el Fideicomiso ha
logrado acumular un sobrecolateral que fortalece la capacidad de pago de
las clases frente a la estructura inicial; el mismo se acrecentara
paulatinamente en concordancia con el plazo transcurrido. El mecanismo de
subordinacion existente permite que las clases soporten escenarios de estrés
elevados.

Cumplimiento del plazo legal apretado en escenarios de estrés para las
clases subordinadas. Pese a lo indicado en el parrafo anterior, el plazo
legal definido para las clases A4 y A5 presionaria su cumplimiento con
niveles bajos de prepago. El modelo de analisis utilizado considera la
capacidad de pago en tiempo y forma y por ese motivo, las clases
mencionadas no llegan a una categoria mas alta de calificacion.

Analisis considera caracteristicas especificas de la estructura
financiera. El modelo de flujo de caja analizado toma en cuenta que el
capital de la clase en amortizacion tiene prelacion sobre el interés ordinario
de las subordinadas, por lo cual en el evento de que el interés neto de
gastos operativos y financieros fuera negativo, el Fideicomiso no podria
cubrir el faltante de las clases subordinadas con el capital recaudado, sin
embargo, también se considera la clausula definida en el Reglamento de
Gestion en la cual se especifica que de no haber flujo suficiente para pagar
alguna de las clases, este valor sera acumulado en una cuenta por pagar a
favor de la clase que corresponda y tan pronto existan recursos para este
efecto seran pagados. Dicha acumulacion no serd considerada como
incumplimiento por parte del fideicomiso. Esta situacion Unicamente se
presenta en escenarios de estrés muy elevados.

Calidad de la cartera titularizada: La cartera titularizada esta altamente
diversificada por emisor y corresponde a créditos hipotecarios de vivienda
originados por Produbanco S.A. El incremento en la mora mayor a sesenta
dias es consecuencia de la reduccion del saldo de la cartera.

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.

Fecha Comité: 30 de mayo de 2018
Estados Financieros a: marzo, 2018
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Presentacion de Cuentas

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

e Contrato del Fideicomiso y demas documentos
legales pertinentes.

e Estados financieros del Fideicomiso al 2012
auditados por la empresa Pricewaterhouse-
Coopers, estados financieros del Fideicomiso al
2013, 2014 auditados por KPMG, estados
financieros del Fideicomiso a 2015 auditados por
Auditum, al 2016 auditados por la empresa
Pricewaterhouse-Coopers y a dic-2017 auditados
por Moore Stephens. 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).

e Estados financieros no auditados del Fideicomiso
desde el inicio de la titularizacion hasta marzo
2018, preparados de acuerdo a las normas NIIF.

e 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.

e Informacion histérica del comportamiento de la
cartera hipotecaria originada por Produbanco S.A
desde 2011 a marzo-2016 y de las politicas
actuales de originacion y cobranzas.

Entorno Econdmico y Riesgo Sectorial

Por favor remitirse al anexo 1.

Analisis de Estrés

Pérdida estimada de la cartera de créditos
titularizada

La pérdida bruta esperada (antes de recuperaciones
por via legal) para un escenario base (pérdida base en
adelante) se obtiene del estudio del comportamiento
historico de la cartera del Originador, de la revision
de sus politicas de originacion y cobranzas, de la
experiencia internacional, y del analisis de las
caracteristicas de cada crédito fideicomitido, asi
como su morosidad, las relaciones deuda/garantia
(DAV) y cuota mensual/ingreso (CIN), concentraciones
geograficas y por deudor, madurez de la cartera
(nimero de cuotas pagadas), entre otras.

Se estima que en un escenario base la cartera
titularizada podria llegar a tener hasta el final de la
titularizacion una pérdida base (antes de
recuperacion legal) de 11.81% del saldo insoluto
actual. Dicho porcentaje se encuentra influenciado

por la reduccion del saldo insoluto de la
titularizacion. Si se calcula la pérdida en relacion al
saldo inicial transferido al Fideicomiso, esta seria de
11.81%. Este valor esta influenciado por la rotacion
de la cartera dentro de la etapa de reposicion, que
dur6 tres afos, factores operativos explicados mas
adelante y un entorno econémico mas complejo.

A la fecha de corte la morosidad de la cartera es de
9.37%, y los créditos con mas de tres cuotas vencidas
representan el 7.68%. Sensibilizando este indicador
con la cartera reestructurada por vencer, que
generalmente tiene una mayor probabilidad de
default, la morosidad a mas de 60 dias es de 10.88%.

Del flujo proyectado de la cartera se excluye a los
créditos demandados y/o con seis o mas cuotas
vencidas, considerando la baja probabilidad de que
los mismos se paguen a futuro segun 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 6.14%.

La cartera excluida suma USD 700.6M. Los créditos se
encuentran en diferentes etapas del proceso de
gestion de recuperaciones: el 98.6% tienen mas de
seis cuotas vencidas y se encuentra demandado y el
1.4% corresponde a créditos con menos de seis cuotas
vencidas pero que se encuentran en proceso de
demanda.

El modelo de flujos considera también un supuesto de
recuperacion parcial de los créditos deteriorados, a
través de la accion legal correspondiente a un tiempo
estimado de 36 meses. El porcentaje de recupero es
estresado de acuerdo al 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 generalmente 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.

www.bankwatchratings.com
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Evolucion de la tasa mensual de Prepago
Anualizada (TPA)
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*La TPA Inducida representa el monto de ventas de cartera al
originador realizadas por el Fideicomiso, que historicamente ha
sido en promedio 6.14%.

La tasa promedio de prepago anual (TPA) de la
cartera presenta una tendencia histérica alta, la cual
se ve influenciada por altos niveles de venta de
cartera al Originador. La tasa de prepago promedio es
de 12.32%, y la de los Gltimos 12 meses se ubica en
13.88%.

Dado que actualmente el Unico mecanismo de
garantia es la prelacion entre clases mayores, tasas
de prepago mayores y la consecuente reduccion de
los flujos de intereses ganados afectan en mayor
proporcion a las clases mas subordinadas. Por otro
lado, las clases A4 y A5 se beneficiarian de un
incremento en el prepago debido a que su capacidad
de pago esta limitada por el plazo legal dentro del
cual deben cancelarse en su totalidad.

Estructura Financiera y Legal

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

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

Un resumen de las principales caracteristicas de la
estructura puede encontrarse en el informe de
calificacion inicial disponible en nuestra pagina web,
www.bankwatchratings.com.

Mecanismos de garantia y cobertura de riesgos

El Fideicomiso establece como garantia de la emision
la subordinacion entre clases.

Existe una subordinacion de pago de la clase A5 con
respecto a las clases A4, A3, A2, Af1; una
subordinacion de la clase A4 respecto de las clases
A3, A2 y A1; una subordinacion de la clase A3
respecto de las clases A2 y A1; y finalmente una
subordinacion de la clase A2 respecto a la clase A1.

La sobrecolateralizacion y la subordinacion entre
clases han permitido incrementar la cobertura,
gracias al aporte del margen de interés existente
entre la cartera hipotecaria y los titulos y a la
amortizacion de estos Ultimos. Actualmente el
sobrecolateral representa a la fecha el 16.22% del
saldo actual de cartera.

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. Tras la
cancelacion de la clase A1, la A2 paso a ser la
preferente.

Mecanismos Cobertura
Clase de garantia / pérdida base
cartera (veces)
A2 60.3% 5.11
A3 44.82% 3.79
Ady A5 21.54% 1.82

Si se considerara la pérdida neta de las
recuperaciones por vias legales, estas coberturas
serian mayores.

Se espera que esta cobertura muestre 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 para acelerar la
amortizacion de la clase vigente con mayor prelacion,
que actualmente es la A2.

Gastos de operacion

Los gastos de operacion del Fideicomiso estan
compuestos principalmente por los honorarios de
administracion de cartera, comisiones del agente de
manejo, honorarios por soporte operativo, comision
de custodia, mantenimiento en la bolsa de valores,
agente pagador, calificacion de riesgo y auditoria.

Desde la fecha de constitucion del Fideicomiso hasta
la fecha de corte del presente analisis se han
registrado gastos operativos (excluyendo gastos de
interés de los titulos) por USD 2.6 millones, de los
cuales el 66% corresponde a la porcion variable en
relacion al volumen de cartera o activos que maneja
el Fideicomiso, y esta conformada por los honorarios
de administracion y agente operador, asi como por la
renovacion del registro del Fideicomiso en la Bolsa de
Valores.

www.bankwatchratings.com
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Para motivos de analisis se considera una proyeccion
de gastos operativos fijos por un monto de USD 7,2M
mensuales, que considera un estrés de 20%, asi como
gastos variables anuales equivalentes al 1.020% 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 a la
calificacion asignada. Se consideran ademas los
fondos disponibles e inversiones que mantiene o
mantendra el Fideicomiso, en funcion del uso que la
escritura define para los mismos.

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

La pérdida bruta a utilizarse en cada escenario de
calificacion se obtiene a través del uso de mdltiplos
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 a
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. En el
modelo de flujos se evalla 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.

El modelo de flujo de caja analizado considera la
prelacion establecida en el contrato del Fideicomiso,
que impide que el capital recaudado se utilice para
cubrir faltantes de interés de una clase distinta a la
preferente. Si bien en condiciones normales la

caracteristica antes explicada no tendria un impacto
directo en la capacidad de pago de las clases, en
escenarios de estrés elevados si lo tiene,
fortaleciendo las clases con mayor prelacion vy
generando el efecto contrario en las mas
subordinadas.

Con respecto al riesgo de contraparte, el Fideicomiso
mantiene fondos disponibles que a marzo 2018
representan el 3.7% del activo total en una cuenta a
la vista en Produbanco S.A, por lo cual esa porcion
del activo estaria vinculada con el riesgo de crédito
del Originador, lo cual es mitigado por la baja
percepcion de riesgo de la institucion financiera que
se refleja en su calificacion global de riesgo (AAA-).

La estructura se ha fortalecido con respecto a las
condiciones al momento de la emision debido al
aporte del exceso de interés mensual, que en etapa
de amortizacion se utiliza para acelerar el pago de la
clase preferente, generando asi un sobrecolateral
creciente en el tiempo. También aporta a la fortaleza
de la estructura la madurez de la cartera. Las clases
A2 y A3 se benefician ademas de la subordinacion
entre clases, lo cual permite que estas puedan
soportar un escenario de estrés mayor.

Pese a la importante cobertura que dan los
mecanismos de garantia a las clases vigentes, la
calificacion de las clases A4 y A5 se encuentra
limitada por la presion para cumplir con su plazo
legal bajo escenarios de estrés mas elevados que las
calificaciones otorgadas. De acuerdo con lo analizado
en la calificacion original y bajo las tendencias
actuales se espera que su capacidad de pago se vaya
fortaleciendo en el tiempo, gracias al sostenido
crecimiento del sobrecolateral de cartera.

Las clases A2 y A3 al momento son las mas fuertes, ya
que ademas del aumento de sobrecolateral, se
benefician de la subordinacion; esto permite que las
clases no sean sensibles a variaciones importantes en
los niveles de prepago, dentro del escenario de estrés
correspondiente a la calificacion otorgada.

Las clases A4 y A5 se benefician de la cobertura del
sobrecolateral de cartera acumulado, sin embargo, el
cumplimiento del plazo legal establecido para cada
clase se dificulta bajo escenarios de estrés con alta
morosidad y niveles bajos de prepago.

Evolucién de la Titularizacion
Evolucién de la Emision

El 10 de mayo de 2011, el Fideicomiso realizd la
emision de los valores de contenido -crediticio
denominados PRODUCTH 3, distribuidos en las clases
A1, A2, A3, A4 y A5, por un total de USD 30MM. El
Fideicomiso contd con una etapa de reposicion de 36
meses, cumpliendo con lo establecido en la escritura

www.bankwatchratings.com
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de constitucion. En mayo de 2014 se procedio a
iniciar la amortizacion mensual de la clase A1 y se
termino de pagar en diciembre de 2017.

Clase Al A2 A3
Monto Emitido (USD) 19,500,000 6,000,000 1,800,000
Saldo Insoluto (USD) - 5,052,007 1,800,000
Tasa de interés* TPP-4.98% TPP-4.18% TPP-3.78%
Plazo remanente 15 meses 40 meses 50 meses
Fecha de emision 10-may-11 10-may-11 10-may-11
Fecha venc. legal 16-jun-19 16-jul-21 16-may-22
Autorizacién SIC Q.IMV.2011.1808

Clase A4 A
Monto Emitido (USD) 2,699,000 1,000
Saldo Insoluto (USD) 2,699,000 1,000

Tasa de interés* TPP-3.38% Ver nota 1
Plazo remanente 150 meses 151 meses
Fecha de emision 10-may-11 10-may-11
Fecha venc. legal 16-oct-23 16-now-23
Autorizacién SIC Q.IMV.2011.1808

* Tasa se reajusta en funcion de la tasa promedio ponderada de la cartera. Bajo
niveles establecidos la férmula de reajuste cambia.

Nota 1: Los tenedores de la clase A5 percibiran un rendimiento que sera el resultado
de los excedentes del Fideicomiso, una vez atendidos los gatos de intereses y otros
cargos que mes a mes registre el Fideicomiso.

En enero 2018 inicio la amortizacion de la clase A”;
mientras las clases A3 y A4 continldan recibiendo tan
solo pagos mensuales de interés, respetando la
prelacion existente. La clase A5 no recibe un pago
mensual, pero recibira 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.

Las obligaciones por compra de cartera que poseia el
fideicomiso con el originador ascendieron a USD
30,158,204.03 a inicios de la titularizacion. La
mayoria de este valor se cancelé con los recursos
provenientes de la colocacion de los titulos, y el saldo
restante se termind de pagar en septiembre de 2011,
con el flujo mensual generado por la cartera, después
de cubrir los gastos operativos y el pago de interés y
capital ordinario de las clases, segin el orden de
prelacion establecido.

Finalmente, durante la etapa de reposicion la clase
mas subordinada alcanzé a acumular un interés
extraordinario de USD 2.7M, que se canceld en su
totalidad en agosto 2014.

A continuacion se detallan las fuentes y usos de los
fondos disponibles del fideicomiso desde su fecha de
constitucion, estos excluyen la compra inicial de
cartera y los flujos de la colocacion de los titulos
emitidos.

"~ GENERACION DE FONDOS DISPONIBLES (USD Miles)

Efectivo inicial (0O1-marzo-2011) 1

(+) [Capital recuperado 39,737

(-) |Compra de Cartera para reposicion 21,333

Flujo Proveniente de Capital 18,404

(+) [Interés recaudado (cartera+otros) 18,080

(-) |Gastos del fideicomiso* 2,217

(-) |Interés ordinario pagado a clases A1, A2, A3y A4 10,176

(-) |Pagos al originador** 522

Flujo Proveniente de Exceso de Interés 5,165

Efectivo Generado por Capital e Interés 23,569

(-) |Capital pagado a clases 20,448

(-) |Interés extraordinario clase A5 2,669

Efectivo pendiente de utilizaciéon 453.21

Ajustes:

(-) |Cuentas x cobrar al originador -

(+) |Intereses pagados inversionistas (después del corte) 57

(+) |Pago de capital a inversionistas (después del corte) (57)

Efectivo final segin balance (31-marzo-2018) 453

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, la
Fiduciaria ha administrado los recursos provenientes
de la recaudacion de la cartera principalmente para
el pago de interés y capital de las clases emitidas, de
acuerdo a la prelacion explicada parrafos anteriores
de este informe.

Evolucion del activo de respaldo

Informacién corte a mar-17 mar-18
Fecha de analisis may-17 may-18
Fondos Disponibles (US$ M) 422,362 453,215
Saldo Cartera Titularizada (US$ M) 15,482,712 11,596,960
Total 15,905,074 15,905,074
NUmero de Operaciones 392 360
Monto Promedio Crédito (US$ M) 39,497 32,214
Tasa PromPond Interés Anual (%) 10.77% 10.77%
Plazo Original Prom p. (meses) 159 162
Plazo Remanente prom p.(meses) 92 85
Madurez prom p. (meses) 66 76
CIN prompond * (%) 19.69% 19.23%
DAV Actual prom pond (%) 40.09% 37.51%
DAV Original prom pond (%) 57.99% 58.06%
Concentracion Regional:

Pichincha 55.1% 55.6%
Guayas 30.4% 30.6%
Azuay 3.6% 3.7%
Manabi 0.0% 0.0%
Otras Provincias (<3%) 10.9% 10.1%

* Para este calculo se excluyen créditos de deudores con ingresos
reportados superiores a USD15M, o menores al salario minimo vital,
los cuales representan el 6.19% del saldo de cartera.

El activo de la titularizacion se compone
principalmente de fondos disponibles por USD 453M y
por 360 operaciones de cartera inmobiliaria originada
por Produbanco S.A., que suman USD 11.6 MM.

La cartera muestra una diversificacion geografica
moderada, aunque las provincias de Pichincha vy
Guayas son las de mayor participacion, reflejo de la
importancia de estas dos plazas dentro de la
economia del pais.

www.bankwatchratings.com
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La cartera del fideicomiso es madura, ya que en
promedio muestra seis anos y tres meses de tiempo
transcurrido desde su emision. Este indicador
favorece las expectativas de que la calidad de la
cartera bajo condiciones normales se mantenga
estable y se refleja también en la alta cobertura del
saldo de la deuda con la garantia, frente a los niveles
iniciales, que mejora la voluntad de pago y los
prospectos de recuperacion de créditos en mora por
la via legal.

El 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.

Puesto que la estructura se encuentra en etapa de
amortizacion, se espera que bajo circunstancias
normales no entren nuevos créditos al Fideicomiso,
con excepcion de que se den condiciones especificas
relacionadas a un prepago y tasas de morosidad
elevadas, hecho que no se ha presentado.

El plazo promedio remanente de la cartera es de 85
meses, valor superior al plazo promedio ponderado de
vencimiento legal de las clases emitidas (48 meses).
Si bien bajo un escenario normal, el sobrecolateral
existente y el exceso de interés generado por el
fideicomiso le dan al Fideicomiso capacidad de
realizar los pagos dentro del plazo legal de los titulos,
en escenarios de alta morosidad y bajo prepago dicho
plazo resulta apretado para las ultimas tres clases.

Con respecto a la tasa de interés promedio ponderada
de la cartera (TPP), esta se ha mantenido constante
desde el momento de la emision. La formula de
reajuste de las clases emitidas con respecto a la TPP
protegeria el margen de interés de la titularizacion,
por lo cual una variacion de la misma no tendria un
efecto significativo en la capacidad de pago de la
emision.

MOROSIDAD CARTERA TITULARIZADA
16% -

14% -+

12% o

10% o

8% o

6% -
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4% -

2% o

0%

—O-Cartera en Riesgo / saldo cartera
—#m—> 3 cuotas atrasadas / saldo cartera

La cartera titularizada posee niveles de morosidad
altos, debido tanto a la reduccion del saldo de la
cartera como a un deterioro rapido de su calidad que
se debe se debe principalmente a los cambios vy
reestructuraciones internas del Originador como
resultado de la fusion con Promerica y a la coyuntura
economica mas compleja, que se profundizd a partir
del segundo semestre del 2015. La cartera en riesgo
de la titularizacion representa el 3.62% del saldo de
cartera inicialmente transferida mientras que la
cartera con mas de tres cuotas vencidas representa
2.97% del saldo total.

Finalmente, la cartera con seis 0 mas cuotas vencidas
y/o cartera demandada tiene un saldo de USD
770.6M, monto que representa 6.04% del saldo actual
de cartera. Si se usa como denominador el monto de
cartera originalmente transferido, este ultimo
porcentaje seria de 2.34%.

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

El Originador y administrador de cartera de la
presente titularizacion es Produbanco; el 29 de
agosto de 2014 este absorbio la totalidad de activos,
pasivos y contratos que le pertenecian a Promerica, y
la gestion de cobranza se transfirio paulatinamente a
la actual subsidiaria Protramites.

En nuestro criterio el Banco posee la capacidad
técnica y operativa para desempefarse 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 informacion ante un
siniestro.

La revision de los procedimientos y politicas de
originacion de Produbanco muestran un enfoque
conservador, basado en politicas bien establecidas, y
con adecuados controles a lo largo de todo el
proceso.

La Institucion mantiene actualmente una calificacion
de riesgo global de AAA- con perspectiva negativa en
escala local, otorgada por BankWatch Ratings en
septiembre-2017.

En el informe de calificacion inicial disponible en
www.bankwatchratings.com se resumen las
principales politicas y procedimientos de originacion y
cobranzas de Produbanco. De acuerdo a la
institucion, estas no han variado materialmente.
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Fiducia S.A Administradora de fondos y
fideicomisos mercantiles (Agente de
Manejo)

Fiducia S.A. es una empresa administradora de fondos
y fideicomisos inscrita en el Registro del Mercado de
Valores desde el 21 de febrero 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.

La empresa maneja un manual operativo interno que
contiene los parametros técnicos y manuales de
procedimiento que le acreditan como Administrador
Fiduciario.

En nuestro criterio los sistemas de informacion, la
infraestructura y recursos tecnologicos son adecuados
para sus funciones.

Los principales funcionarios de la compaiiia cuentan
con formacion profesional y técnica y experiencia en
el mercado. A la fecha de analisis, Fiducia tiene 111
funcionarios, de los cuales 64 se encuentran en Quito
y 47 en Guayaquil.

En cuanto a su infraestructura tecnoldgica, sigue
usando el sistema Gestor, especializado en la
administracion de fideicomisos, fondos de inversion,
fondos de pensiones, titularizacion, y activos de
cartera bajo una estructura parametrizable.

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:

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

« 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.

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

o Elaborar los reportes que se requieran en el
proceso de titularizacion.

Presencia Bursatil Del Valor

El mercado ecuatoriano ain 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.

Ademas de la analizada en el presente informe,
Produbanco mantiene dos titularizaciones de cartera
de vivienda hipotecaria vigentes, cuya calificacion se
detalla a continuacion.

Fecha o L
_ Calificadora Ultima
ultima e .
e s actual calificacion
calificacion
Clase Aly A2:
L . . Canceladas
Fid M til
F:Me;)CFggllezo ereant sep-17 PCR Clase A3: AAA
Clase A4: AAA-
Clase A5: AAA-
Fideicomiso Primera
Titularizacion de Cartera Serie 2: AAA-
. . . sep-17 BWR .
Hipotecaria de Vivienda P Serie 3: AAA-
Banco Promerica
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Entorno Econémico y Mercado

Hipotecario

CARTERA DE VIVIENDA
TOTAL CARTERA BRUTA

crec.
% Part.

(en MM USD) sep-16 sep-17 anual.

BANCOS 1,964 2,083 6.1% 21.2%
COOPERATIVAS * 335 397 18.8% 4.0%
MUTUALISTAS 220 264 203% 2.7%
SOC. FINAN. 0.8 0.5 -41.8% 0.0%
BANCA PUBLICA 3.17 0.01 -99.6%  0.0%
TOTAL SFN 2,522 2,745 8.8% 27.9%
BIESS * 6,047 6,938 14.7% 70.5%
TOTAL SISTEMA 8,900 9,847 11% 100%

*Segmento 1y 2.

Fuente: Estadisticas BCE/ BIESS / SBS
Elaboracién: BWR

* Segmento 1y 2

** Por falta de informacion, los datos del BIESS
corresponden al monto acumulado de las
colocaciones mensuales desde octubre de 2010 a a
sep-2017, sin descontar la amortizacion de la cartera.

Analista:

Veronica Molina

(5932) 292 2426 ext. 110
jmolina@bwratings.com

Actualizacion: enero-2018

Tras un periodo de crecimiento (2008-2014), la economia
ecuatoriana se desacelero para 2015 y entro en una etapa
recesiva (2016) de la cual saldria en 2017, cuando el
crecimiento seria de 1.42%, de acuerdo al BCE; sin
embargo, las previsiones de organismos internacionales
son menores: CEPAL (0.3%) Y FMI (0.7%). De cualquier
manera, en el segundo semestre de 2017 la economia se
muestra mas dinamica y las perspectivas de los agentes
econdémicos son mas positivas que un ano atras.

Indudablemente, como economia dependiente del
petroleo, el Pais se ha visto afectado por la disminucion
en sus precios; en consecuencia, el gobierno ha reducido
su gasto no corriente y sus inversiones. Dicha situacion
afecta de manera directa al sector de la construccion,
que cayo en promedio -6.2% durante los Ultimos tres
anos. El sector de la construccion es sensible al entorno
macro, debido a su uso intensivo en capital y mano de
obra, y por el lado de la demanda responde a inversiones
de plazo medio y largo; de manera que es la primera
industria en verse afectada durante etapas contractivas y
la Gltima en recuperarse.

PIB TOTAL vs. CONSTRUCCION
% Variacion a precios constantes 2007
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Fuente: Estadisticas BCE
Elaboracién: BWR

En el Ecuador la actividad inmobiliaria esta financiada por
el sistema financiero privado, principalmente bancos y
cooperativas, y por el Banco del Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social (BIESS), constituyéndose este ultimo en
el principal participante del mercado en los ultimos afos,
que ha sostenido la tendencia de crecimiento del
mercado en general desde el ano 2008, pese a que para
2017 sus niveles de colocacion total se han reducido
alrededor del 40% frente al ano precedente.

En el sistema financiero, los bancos privados son las
entidades mas importantes, con el 75.9% de participacion
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en la cartera inmobiliaria del sistema financiero nacional.
Las cooperativas de ahorro y crédito mantienen el
segundo lugar con un 14.5%, y en general financian a un
sector de menores recursos con créditos promedio de
menor valor.

La JPRMF mediante resolucion No. 045-2015-F, expidio en
abril del 2015 la Politica para el financiamiento de
vivienda de interés publico. El principal objetivo de esta
ley es la otorgacion de créditos de menos de 70.000
délares a un plazo mayor o igual a 20 afos para la compra
o construccion de una primera vivienda, cuyo valor por
metro cuadrado sea menor de 890 délares. Estos créditos
se conceden a través del sector financiero publico o
privado con la finalidad de transferir la cartera generada
a un fideicomiso de titularizacion en el que participa el
Banco Central del Ecuador. A sep-2017, los saldos de la
cartera de interés social aun resultan acotados, y no
existen proyectos de gran magnitud a nivel estatal para
impulsarla.

Frente a sep-2016, el saldo de cartera inmobiliaria del
sistema financiero nacional crecio interanualmente en
8.8%, mostrando repunte a partir de junio de 2017.
Evidenciando mayor confianza en la economia, pues en
2016 hubo impacto también por el lado de la demanda
por el incremento del desempleo y la mayor
incertidumbre.

A la banca privada le interesa crecer en créditos de
vivienda, por ser un segmento con indicadores de
morosidad mas estables por el tiempo y volumen de
financiamiento, por la ponderacion para el patrimonio
técnico, y porque tiene garantias reales. No obstante, por
su naturaleza genera un mayor descalce de plazos entre
su activo y su pasivo.

En relacion a la calidad de la cartera inmobiliaria del sistema financiero, esta muestra
una tendencia a incrementarse, aunque se mantiene por debajo del promedio de
todos los segmentos de crédito, lo cual ha sido caracteristico del sistema
historicamente.
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La reproduccion o distribucion total o parcial de este documento esta prohibida, salvo permiso escrito. La
asignacion y mantenimiento de las calificaciones de BANKWATCH RATINGS se realizan con base en informacion
confiable que recibe de sus clientes y de otras fuentes que considera creibles. BANKWATCH RATINGS lleva a
cabo una evaluacion razonable de la informacion sobre la que fundamenta su analisis de acuerdo con sus
metodologias de calificacion. Obtiene verificacion razonable de la informacion de fuentes independientes en la
medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles. Dependiendo de la naturaleza del proceso de
calificacion y/o del emisor, la forma en que se realice la evaluacion y el analisis de la informacion pueden
variar, al igual que los requisitos de informacion para la calificacion. Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH
RATINGS confia en la labor de los expertos incluyendo auditores independientes con respecto a los estados
financiero y abogados con respecto a los aspectos legales. No son de responsabilidad de BANKWATCH RATIGS :
Las practicas a través de las cuales se ofrecen y se colocan los valores al mercado, la naturaleza y calidad de la
informacion publica relevante, los informes de auditoria , los acuerdos de procedimientos con terceros, informes
actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes realizados por terceros. En Ultima instancia
la institucion calificada y/o el emisor son los responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a
la Calificadora y al mercado en los documentos de oferta publica y otros informes.

Adicionalmente, las calificaciones por naturaleza son prospectivas por lo que incorporan hipotesis y supuestos
sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en
que se emitio o confirmo una calificacion.

Los informes contienen informacion presentada por el cliente y analizada por BANKWATCH RATINGS, sobre la
cual la Calificadora emite opiniones sin ninguna garantia. A menos que se indique lo contrario, la calificacion de
BANKWATCH RATINGS es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de un cliente, emisor o emision. Esta
opinion se fundamenta en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATIGAS evalla y actualiza de
forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de la Calificadora y ningln
individuo o grupo de individuos, es particularmente 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 comprometida en la oferta o venta de
ningln valor. Todos los informes de BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida y por lo tanto las opiniones
en ellos expresadas son de responsabilidad de la Calificadora y de ningln individuo en particular. Un informe de
calificacion de BANKWATCH RATINGS no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion requerida
para un proceso d emision. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier
momento, a discrecion de la Calificadora por una razon justificada y de acuerdo a la norma vigente.
BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversion. Las calificaciones no son una recomendacion
para comprar, vender o mantener un valor. Las calificaciones no implican una opinion sobre si el precio de
mercado es adecuado, sobre la conveniencia de algln valor para un inversionista en particular, o sobre la
naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los valores. La asignacion, publicacion o
difusion de una calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye su consentimiento para usar su nombre sin
autorizacion. Todos los derechos reservados. ©®. BANKWATCH RATINGS 2017.
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