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Calificacion
Tipo Calif. Calif. Ultimo
Clase Anterior  Actual Cambio
Al AAA AAA
A2 AAA AAA
A3 AA+ AA+ Mar-10
Ad A A- Mar-11
A5 A A- Mar-11

Descripcion de la Estructura:

Originador /Administrador de Cartera: Banco de la
Produccion S.A. PRODUBANCO.

Agente de Manejo: CTH S.A.
Agente Pagador: CTH S.A.
Custodio de Créditos Hipotecarios: CTH S.A.

Resumen Clases

Clase Al Clase A2 Clase A3 Clase A4 Clase A5

Amortizacion e
N En reposicion

capital
xjogg’) nicial | 56 000,000 | 6,000,000 4,000,000 | 3,999,999 1
'(\('J"S”B")A"“‘a' 26,000,000 | 6,000,000 4,000,000 | 3,999,999 1
Tipo de Pblica Pblica Pblica Pblica Pblica
Oferta

Tasa Cupén | TPP-4.97%* TPP-4.22%**| TPP-3.72%***| TPP-3.12%***] Ver Nota

Frec. Pago

. Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual
Interés
Freg. pAdSC Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual
Capital
Fechavenc | o) por17 | 01Dic18 | OLNov19 | OlMar2l | 01-Abr-21
legal

*Si TPP > 12 0 TPP < 5, 58.58% de TPP.

**Si TPP > 12 0 TPP <5, 64.80% de TPP

***Si TPP > 12 0 TPP <5, 69.00% de TPP

***%Gj TPP > 12 0 TPP <5, 74.00% de TPP

Nota: Los tenedores de la Clase A5 percibiran un rendimiento que seré el
que resulte de los excedentes del Fideicomiso, una vez atendidos los
gastos de intereses y otros cargos que mes a mes registre el Fideicomiso.
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FUNDAMENTO DE CALIFICACION

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings,
luego de analizar la informacion relativa al
Fideicomiso Mercantil Produbanco 2 FIMPROD?2,
decidié mantener la calificacion de las clases Al y
A2 en “AAA”, conservar la calificacion de la clase
A3 en “AA+” y disminuir la calificacion de las
clases A4 y A5 de “A” a “A-”. La interpretacion
de las calificaciones otorgadas se detalla a
continuacion.

Clases A1 y A2.- AAA: “Corresponde al
patrimonio autbonomo que tiene excelente
capacidad de generar los flujos de fondos esperados
0 proyectados y de responder por las obligaciones
establecidas en los contratos de emision”.

Clase A3.- AA+: “Corresponde al patrimonio
autbnomo que tiene muy buena capacidad de
generar los flujos de fondos esperados o
proyectados y de responder por las obligaciones
establecidas en los contratos de emision”.

Clase A4y A5.- 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 emision”.

[T3RL)

Cabe aclarar que el signo que acompafa la
calificacién indica una posicién relativa dentro de
la misma categoria y no una tendencia.

La calificacion otorgada es una calificacion local
que indica el riesgo de crédito relativo dentro del
mercado ecuatoriano, por lo tanto no incorpora el
Riesgo Pais ni los efectos que se generarian por
cambios en la politica monetaria y/o cambiaria.

La decision se fundamenta en la capacidad de cada
clase de honrar en tiempo y forma con sus
obligaciones, de acuerdo al analisis del flujo
tedrico proyectado del activo subyacente, ajustado
por distintos niveles de estrés propios de cada
calificacién. En nuestro criterio la estructura legal
aisla al Fideicomiso del riesgo de crédito del
Originador.

Las calificaciones de riesgo que realiza BankWatch-Ratings se fundamentan en la informacion que obtiene de los emisores y sus estados financieros auditado. En el caso de Grupos
Financieros, el analisis se realiza sobre los estados financieros consolidados de la institucion y sus subsidiarias. Contribuyen al proceso, la informacidn ptblica disponible, informacion
obtenida en las reuniones y conversaciones sostenidas con los ejecutivos de la institucion, asi como de otras fuentes que BankWatch-Ratings considera que son confiables. BankWatch—
Ratings no audita ni verifica la informacién proporcionada. Las calificaciones de riesgo pueden modificarse, o dejarse sin efecto, como resultado de ausencia de informacién, cambios en
la situacion de la entidad u otros motivos. La calificacién de riesgo no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener algin tipo de valores. Las Calificaciones de riesgo
no constituyen un comentario respecto de la suficiencia del precio de mercado, la conveniencia para un inversionista en particular o la naturaleza de una posible exencidn tributaria, o de
imposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado. La informacién de este reporte es propiedad de BankWatch Ratings y podra ser reproducida tnicamente con indicacion de

la fuente.

www.bankwatchratings.com
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Un escenario AAA implica una cobertura de al
menos seis veces la pérdida base empleada en el
modelo, mientras que bajo los escenarios AA+y A-
esta cobertura seria de 5.33 y 3.5 wveces,
respectivamente.

La disminucidn de calificacion de las clases A4 y
A5 refleja principalmente la mayor sensibilidad de
estas emisiones a la morosidad y al prepago de la
cartera, luego de ajustes metodolégicos realizados
en el modelo de anélisis de la calificadora en marzo
de 2009; la mayor pérdida bruta esperada por el
incremento de la morosidad del Fideicomiso, ¢) y
una tasa de prepago méas elevada que la calculada
en la calificacién inicial, lo cual reduce Ila
generacion proyectada de exceso de interés que
serviria para compensar la morosidad en un
escenario de estrés.

Si bien la morosidad se mantiene controlada, esta
se ha incrementado en cada seguimiento, como
efecto del mantenimiento de la estructura dentro de
la etapa de reposicion. De acuerdo a la escritura
del Fideicomiso, el exceso de interés generado se
paga como interés extraordinario a la clase A5, por
lo que este no ayuda a fortalecer la estructura.

Produbanco tiene una calificacion de AA+ en
escala local, otorgada por Bankwatch Ratings. A
juicio de la Calificadora el Banco posee la
capacidad técnica y operativa para desempefarse
exitosamente como administrador de la cartera a
transferirse al fideicomiso.

De forma similar, se considera que CTH S.A., tiene
la suficiente experiencia, capacidad profesional y
técnica para actuar como custodio y agente de
manejo de la presente titularizacion.

El Fideicomiso realiz6 la colocacién primaria de
las clases en referencia el 23 de diciembre-08. De
acuerdo a lo dispuesto en el contrato del
Fideicomiso, este se encuentra en etapa de
reposicién, que consiste en que, mientras el
Originador mantenga la tenencia de la clase Al, las
clases emitidas no se amortizaran y el capital
recuperado del activo subyacente servira para
recomprar nueva cartera que contenga las
caracteristicas minimas definidas. Esta etapa puede
durar hasta 36 meses (hasta diciembre-2011).

HECHOS RELEVANTES Y
SUBSECUENTES

De acuerdo a la reforma establecida en marzo 09 a
la Ley de Seguridad Social, el IESS tiene la
capacidad de ofrecer a sus afiliados que ya tienen
créditos hipotecarios con instituciones financieras
locales, préstamos en reemplazo, con condiciones
de plazo y tasa mas favorables.

El efecto negativo de un aumento del prepago
consiste en que el Fideicomiso generaria un menor
exceso de interés, reduciendo su capacidad para
cubrir las pérdidas generadas por un deterioro de la
calidad de la cartera. Cabe indicar que hasta el
momento no se aprecia un impacto material de esta
medida.

PRESENTACION DE CUENTAS

El presente analisis ha sido realizado con base en la
siguiente documentacion:

- Estados financieros no auditados del
Fideicomiso a diciembre-2010 y enero-2011,
preparados de acuerdo a las normas contables
contenidas en los catalogos de cuentas y en la
codificacion de  Resoluciones de la
Superintendencia de Bancos y Seguros y de la
Junta Bancaria; en lo no previsto por dichos
catédlogos, ni por la citada codificacion, se
aplica las NIIF (JB-2010-1785). De acuerdo a
lo indicado por la Fiduciaria, el informe de
auditaria externa correspondiente al ejercicio
2010 todavia se encuentra en proceso de
elaboracion. La Fiduciaria considera que dada
la naturaleza de los originadores vy
beneficiarios de las titularizaciones que
administra, es razonable mantener la
generacion de estados financieros bajo las
politicas de la SBS. En nuestra opinion, esta
definicion no tiene implicaciones en el analisis
de la capacidad de pago de la titularizacion.

- Estados financieros de CTH a diciembre-2010
y a enero-2011, preparados bajo las normas
contables establecidas por la SBS. Los estados
financieros del 2010 fueron revisados por la
firma auditora PricewaterhouseCoopers, quien
emiti6 una opinién limpia sobre la
razonabilidad de los estados financieros.

- Informacién suplementaria del Fideicomiso, su
activo subyacente, pasivo y patrimonio; y
demaés informacion considerada relevante para
el andlisis de capacidad de pago de las clases
emitidas, a enero-2011.

ANALISIS DE CAPACIDAD DE PAGO

El andlisis de la capacidad de pago de la
titularizacién 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,
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recuperacion legal y prepago, de acuerdo a la
calificacion asignada. Se considera ademas los
fondos disponibles e inversiones que mantiene o
mantendrd el Fideicomiso.

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 clase.

La pérdida bruta (antes de recuperaciones por via
legal) para un escenario base 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, como son su morosidad,
relaciones deuda / garantia (DAV), y cuota
mensual / ingreso (CIN), concentraciones
geogréficas y por deudor; madurez de la cartera
(nimero de cuotas pagadas); entre otras.
Adicionalmente, en el caso de créditos que
presentan reestructuraciones, la calificadora toma
una posicion conservadora al estimar su pérdida
bruta esperada.

La pérdida bruta de la cartera titularizada en un
escenario base se estimd en 4.52% de su saldo
insoluto actual.

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

Asi mismo se asume que a través de la accion legal
aplicable a los créditos morosos se podra recuperar
un porcentaje de dicha pérdida bruta, luego de un
tiempo determinado. De igual forma, este
porcentaje es estresado de acuerdo al escenario de
calificacion.

El modelo contempla un andlisis de la sensibilidad
de cada clase a movimientos en la tasa de prepago
de la cartera. Un prepago elevado de los créditos
causarfa 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
subordinacién a soportar un mayor nivel de estrés,
contrarrestando el efecto de la morosidad en los
flujos generados por el Fideicomiso.

Mientras mayor sea el diferencial de tasas entre la
tasa de los créditos titularizados y las del mercado a
cada momento, mayor es la probabilidad de

prepago. Los créditos hipotecarios titularizados
tienen tasa reajustable, lo cual haria que el prepago
dado por el caso explicado anteriormente sea
menos frecuente.

El flujo obtenido luego de la aplicacién de los
puntos explicados en los parrafos anteriores se
compara con las obligaciones mensuales del
Fideicomiso, de acuerdo a la prelacidn 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.

Las Clases Al y A2 pagan en tiempo y forma en un
escenario AAA, mientras que la Clase A3 logra
cumplir con el pago bajo un escenario de estrés de
AA+. Con respecto a las clases A4 y A5, la
disminucion de calificacion de A a A- refleja su
mayor sensibilidad al prepago y a la morosidad de
la cartera.

Un escenario AAA implica una cobertura de al
menos seis veces la pérdida base empleada en el
modelo, mientras que bajo los escenarios AA+y A-
esta cobertura seria de 5.33 y 3.5 veces,
respectivamente.

La calificacion otorgada es una calificacion local,
la misma que no incorpora el Riesgo Pais y por lo
tanto el riesgo de desdolarizacién de la economia
ecuatoriana. Este riesgo sin embargo, esta
implicito en los valores de deuda emitidos y en los
pasivos de empresas incluidas las del sector
financiero.

BANCO PRODUBANCO

(Originador y Administrador de Cartera)

El banco Produbanco es la cabeza del Grupo
Financiero Produccion (GFP), que mantiene la
cuarta posicion dentro del sistema de grupos
financieros en el Ecuador medido por su nivel de
activos.  Produbanco tiene una calificacion de
“AA+” en escala local, otorgada por BankWatch
Ratings.

El staff gerencial del GFP estd compuesto por
profesionales de prestigio, con solida experiencia
en el negocio y su entorno. La administracion guia
sus decisiones de acuerdo a los lineamientos
requeridos por el ente de control y conforme a su
planificacion estratégica. El directorio est4
formado por personas con experiencia Yy
conocimiento del sistema financiero ecuatoriano.

Si bien en el pasado sus servicios se enfocaban en
el segmento corporativo, desde el afio 2001 su
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vision estratégica de negocios cambia con el
objetivo de convertirse en un banco de tipo
universal con cobertura nacional. Por tal motivo, el
enfoque actual de negocios le da importancia a
otros segmentos de su base de clientes como es el
mercado detallista y Pymes.

A diciembre de 2010 la cartera bruta del GFP suma
USD 1,036 MM, y esta conformada en 77.7% por
cartera de tipo comercial (corporativa, empresarial
y Pymes), en 15.5% por créditos de consumo, 4.2%
por créditos hipotecarios y 0.3% por créditos a la
microempresa.

La cartera hipotecaria de Produbanco (USD
43.3MM) mantiene una buena calidad de crédito.
En este segmento la cartera en riesgo del Banco a
diciembre-2010 (créditos hipotecarios con cuotas
vencidas mas de 60 dias) representa el 1.18%,
porcentaje menor al promedio del Sistema, aln sin
ajustar por las dos titularizaciones hipotecarias que
ha originado la Institucion. Cabe mencionar que la
institucién esta por originar un nuevo proceso de
titularizacion de cartera hipotecaria por USD
30MM, que se encuentra en tramite de aprobacion.

En la calificacion inicial, se visitaron las
instalaciones y se analizaron las politicas vy
procedimientos aplicables a la administracion de la
cartera hipotecaria. En nuestro criterio, el Banco
posee la capacidad técnica y operativa para
desempefiarse exitosamente como administrador de
la cartera a transferirse al fideicomiso.

CORPORACION DE DESARROLLO DE
MERCADO SECUNDARIO DE
HIPOTECAS CTH S.A.

(Agente de Manejo)
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CTH S.A., segln lo permitido en el Art. 1 de la Ley
General de Instituciones del Sistema Financiero,

actlia en el presente proceso de titularizacion, como
estructurador y Agente de Manejo. Esta institucion
cuenta con una calificacion de AA en escala local,
otorgada por Bankwatch Ratings. Se considera que
CTH tiene la suficiente experiencia, capacidad
profesional y técnica necesaria para actuar como
agente de manejo de la presente titularizacion.

La compafiia fue constituida en enero de 1997 con
el nombre de Compafila de Titularizacion
Hipotecaria CTH S.A. y en diciembre de 1998
cambié de denominacion a Corporacion de
Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas
CTHS.A.

La CTH tiene por objeto social el desarrollo de
mecanismos tendientes a movilizar recursos del
sector de la vivienda e infraestructura relacionada,
actuar como fiduciaria en procesos de titularizacion
y emprender en procesos de titularizacién tanto de
la cartera hipotecaria propia como de la cartera
hipotecaria de terceros. La actividad principal de
CTH es desarrollar mecanismos financieros que
contribuyan al fortalecimiento de la industria de
financiamiento de vivienda y actualmente maneja
la mayoria de titularizaciones vigentes de este tipo.

A enero-2011, CTH administra cartera de
titularizaciones originadas por la misma por USD
24MM v titularizaciones originadas por terceros
con cartera de vivienda por USD 359MM. A
continuacion se muestra un gréafico de la evolucion
del negocio de la Compafiia:
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Actualmente la Institucion cuenta con oficinas
administrativas ubicadas en Quito y Guayaquil y
tiene a su cargo 32 funcionarios de tiempo
completo. El cuadro siguiente muestra el tiempo
de experiencia en la actividad financiera y los afios
que los ejecutivos principales de la empresa llevan
trabajando en ella.
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v
Tiempo
Nombre Cargo Experiencia en CTH Ac.rlvo DE RESPALDO
José Andino Burbano Presidente Ejecutivo 32 afios 12 afios
Mauricio Larrea Arregui Gerente de Finanzas 18 afios 12 afios Calif
Karina Velasco Calero Gerente de Operaciones |12 afios 12 afios L
Alexandra Garcia Paredes [Gerente de Originacién |12 afios 12 afios Resumen Colateral Inicial ~ 31-ene-11
Monto Cartera Original (USD MM) 40 40
L, L Saldo de Cartera (USD MM) 40 37
EVOLUCION DE LA EMISION Niimero de Créditos actual 1,009 1,162
. L. A Monto Promedio Crédito Actual (USD) 36,399 31,831
El 23 de diciembre del 2008 el Fideicomiso Deuda/ Gtia promedio ponderado (%) 48.75 4432
Mercantil Produbanco 2, FIMPROD 2, emitié Dividendo/ Renta prom. ponderado (%) 2063 19.44
titulos de contenido crediticio denominados g:ii‘; :::;s:;fgrgz‘gop:;e“rzga:?n;”s‘fss) o gg
P_RQI_:)UCTHZ_' por un monto de USD 40 MM' Tasa Interés prom. ponderada (%) 11.50 10.44
divididos en cinco clases: Al, A2, A3, Ady A5. Concentracion Regional (% ):
. o ) ., Pichincha 49.48% 50.55%
Los valores emitidos por el Fideicomiso continGian Guayas 221% | 33.77%
en etapa de reposicién, en la cual el Fideicomiso Azuay 6.16% 6.51%
debe mantener el saldo insoluto de capital de la Loja 27% | 3.28%
diante la reposicion de créditos Tungurahuia a.5mh 2.93%
cartera, mediante p Otras Provincias (<1.5%) 476% | 2.95%

hipotecarios por la porciéon de créditos que se
amorticen.

De mantenerse en posesion del Originador la clase
Al el Fideicomiso continuaria en etapa de
reposicion hasta diciembre del 2011, mes en el que
iniciaria la etapa de amortizacion, habiéndose
cumplido los 36 meses de plazo méximo
establecido a partir de la fecha de emision.

A continuacion se muestra las fuentes y usos de
efectivo desde la fecha de integracion del
Fideicomiso.

GENERACION DE FONDOS DISPONIBLES (USD Miles)

Efectivo inicial (23-Diciembre-2008) 1
(+) __[Capital recuperado 21,288
) Compra de Cartera para reposicion 18,273
Flujo Proveniente de Capital 3,015
(+) _|Interés recaudado (cartera+otros) 8,921
() Gastos del fideicomiso 871
() Interés ordinario pagado a clases Al, A2, A3y A4* 5,167
() Pagos al originador 484
Flujo Proveniente de Exceso de Interés 2,400
Efectivo Generado por Capital e Interés 5,415
() Capital pagado a clases -
() Interés extraordinario pagado a clase A5 2,269
Efectivo pendiente de utilizacién 3,147
Ajustes:
() Cuentas x cobrar al originador -
(+) __[Intereses pagados dias después del corte del reporte 196
Efectivo final segun balance (31-enero-11) 3,343

*Interés cobrado de cartera y otros intereses cobrados netos.
Incluye el interés ordinario pagado el primer dia habil del mes
de febrero-2011.

Como se aprecia en el cuadro anterior, los recursos
liquidos acumulados corresponden en su mayoria a
recoleccion de capital de cartera, que a la fecha de
corte todavia no era reemplazada por nueva cartera
entregada por el Originador.

Por dltimo, cabe indicar que hasta el momento los
gastos de operacion se han mantenido dentro de lo
proyectado en la calificacion inicial.

El activo de respaldo de la presente titularizacion
es cartera hipotecaria de vivienda originada por
Produbanco.  Adicionalmente, el Fideicomiso
mantiene recursos liquidos que deben ser
destinados a la reposicién de cartera por USD
3MM.

La cartera actual refleja un riesgo de crédito bajo,
de forma similar a la analizada en la calificacion
inicial.  El riesgo de concentracion en las
provincias de Pichincha y Guayas se mantiene, y es
mitigado por la importancia de estas dentro de la
economia nacional.

Si bien la morosidad actual de la cartera se
mantiene baja, se observa un incremento respecto a
la calificacién original. A la fecha de corte el
0.97% de la cartera muestra mas de tres cuotas
vencidas y la cartera en riesgo representa el 2.19%
del saldo de la cartera total.

MOROSIDAD CARTERATITULARIZADA
2.5%
2.19%

2.0%
1.5%
0.97%

1.0%

0.5%

0.0%
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282555253285 035550¢ 200z 508
= c Q =2 = © Qo = =
U%EEmg.E ggcgugggmg.a g20623T§
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La totalidad de los créditos tienen una tasa de
interés reajustable con las tasas pasiva o activa
referencial publicada por el Banco Central del
Ecuador. La tasa promedio ponderada de los
créditos ha disminuido, debido en un primer
momento a la disminucion de la tasa maxima legal
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aplicable al segmento de vivienda (10.78% en
términos nominales a la fecha) y en el 2010
principalmente por la tendencia decreciente de la
tasa pasiva referencial. EIl riesgo de un menor
ingreso por la disminucién de la tasa se encuentra
cubierto por la férmula de cupén de interés de las
clases emitidas, que protege el margen de tasa de
interés existente entre la cartera y las obligaciones
con costo del Fideicomiso.

Los indicadores de Cuota sobre Ingreso (CIN) y
Deuda sobre Avaluo de la Garantia (DAV) mejoran
ligeramente respecto a la calificacion inicial.
Mientras que la estructura se encuentre en etapa de
reposicion, estos indicadores estaran influenciados
por la nueva cartera que ingrese cada mes al
Fideicomiso. Dicho esto, consideramos que los
niveles actuales de estos indicadores son
adecuados, lo cual se refleja en el indice de
morosidad de la cartera.

A continuacién el cuadro muestra la distribucion de
la cartera de acuerdo a intervalos de CIN y DAV.

Distrib. DAV Distrib. CIN

%de
cartera

9.06%
42.07%
39.76%

5.66%

Intervalos
< 10%
entre 11% y 20%
entre 21% y 30%
entre 31% y 35%

Intervalos
< 10%
entre 10% y 19%
entre 20% y 29%
entre 30% y 39%

%de cartera
1.70%
6.04%
12.03%
13.89%

entre 40% y 49% 20.93%| |Méas de 35% 0.24%
entre 50% y 59% 26.63%| |n/d 3.21%
entre 60% y 69% 18.02%| [Total 100%

entre 70% y 75% 0.74%
Mayor a 75% 0.00%
Total 100%

La tasa de prepago anual es de 13.04% en
promedio, porcentaje influenciado por las
recompras de cartera vigente que el Originador

realiza cada mes y que incrementan el prepago total
en alrededor de 5.4 puntos porcentuales.
Generalmente Produbanco realiza estas
operaciones para liberar las garantias de sus
clientes para la realizacion de nuevas operaciones o
para la cobranza de otras transacciones mantenidas
con el Originador.

Mientras se encuentre en etapa de reposicion, todo
el prepago debe reemplazarse por cartera que
cumpla con las caracteristicas minimas definidas en
la escritura del Fideicomiso.

En etapa de amortizacion, un incremento en la tasa
de prepago afecta principalmente a las clases méas
subordinadas, al reducirse la generacion futura de
interés que a su vez contrarresta las pérdidas que
pudiera tener el Fideicomiso en escenarios de
estrés.

DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

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

El Fideicomiso establece como garantia la
subordinacién  entre  clases. Existe una
subordinacién de pago de la Clase A5 respecto de
las Clases A4, A3, A2 y Al, una subordinacion de
la Clase A4 respecto de las Clases A3, A2 y Al,
una subordinacién de la Clase A3 respecto de las
Clases A2 y Al y una subordinacién de la Clase
A2 respecto de la Clase Al.

En el informe de la calificacién inicial, disponible
en www.bankwatchratings.com, se puede encontrar
un resumen de las principales caracteristicas de la
estructura.
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