SUMMARATINGS

Catrrrvapsura v Rizscuos

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGOS

FIDEICOMISO MERCANTIL IRREVOCABLE
“SEGUNDA TITULARIZACION DE FLUJOS - CEMS -
MUNICIPALIDAD DE GUAYAQUIL"

Analista Responsable

Ing, Lucia Franco
Hranco@summaratings.com
Fecha de Comité

28 de diciembre de 2018
Periodo de Evaluacién

Al 31 de octubre de 2018

Contenido
RESUMEN 2
EN'I'ORNO ECON()MICO 2

DESCRIPCION DE LA EMISION DE VALORES
SITUACION ACTUAL DEL FIDEICOMISO “SEGUNDA TITULARIZACION

DE FLUJOS - CEMS - MUNICIPALIDAD De GUAYAQUIL ... 10
EVALUACION DEL ORIGINADOR Y AGENTE DE MANEJO oo e 15
ANEXOS 22

SEGUNDA TITULARIZACION - CEMS - MUNICIPALIDAD DE GUAYAQUIL DICIEMBRE 28, 2018 1



CatiFivapoan LEF LGOS

'I;ﬁSUMMARATINGs

RESUMEN

- calificacién A Calificacion

fpstrasmente - ’ . © Revisiin e
) Asignada : : Anterior

Segunda Titularizacién de
Flujos - CEMS - Municipalidad AAA Actualizacion AAA
de Guayaquil

Categoria AAA: Corresponde al patrimonio autdnotno que tiene excelente capacidad de generar
los flujos de fondos esperados o proyectados y de responder por las cbligacfones establecidas en
los contratos de emisién.

Tendencia de la Categoria: Sin Tendencia

La presente Actualizacion del Informe de Calificacion de Riesgos correspondiente al Fideicomiso
Mercantil Irrevocable “Segunda Titularizacién de Flujos - CEMS ~ Municipalidad de Guayaquil”; es
una opinién sobre la capacidad del patrimonio auténomo de generar los flujos de fondos esperados
para cumplir con los compromisoes provenientes de sus valores de oferta piblica por un monto de
hasta Veinte millones de délares de los Estados Unidos de América (US$ 20,000,000.00), luego de
evaluar Ia informacién entregada por la Fiduciaria, el Fideicomiso, EI Agente de Manejo y el
Originador.

Se le ptorga la calificacién de riesgo AAA sin tendencia al Fideicomiso Mercantil rrevocable “Segunda
Titutarizacién de Flujos - CEMS ~ Municipalidad de Guayaquil” en sesién del comité de calificacion

Las calificaciones de riesgo emitidas por SUMMARATINGS representan la opinién profesional ¥ no implican recomendaciones
para comprar, vender o meantaner un valon; ni ura garantia de page del mismo; i estabilidad de su precio, sine una evaluacisn
sobre el riesgo involucrado en éste. Las ralificaciones de SUMMARATINGS se basan en la informacion cetval proporcionada por
el Emisory /o Clignte, SUMMARATINGS no audita ni varifica Iz informacion recibida. SUMMARATINGS no garantiza la intagridad

¥ exactitud de la informecidn prapercionada por el Emisor y/o Cliente an el que se basa la calificacién por lo que no se hace
responsable de los errores u ainisiones o por los resultadus obtenicdos per el uso de dicha informatign.

La calificacidn de valares emitidos deberé revisarse semestralmente, mientras los valores no se hayan redimido. En cosos de
excepcian, la calificacion de riesgo podrd hacerse en periodos menores a seis meses, anie la presencia de hechos relevanies o
cambios significatives que afecten la situacion del emisor:

ENTORNO ECONOMICO
FACTOR POLITICO EINSTITUCIONAL

La perspectiva internacional del Ecuador en cuanto al ambiente de negorios y competitividad no ha
mejoradoe. De acuerdo con el Indice de Competitividad Global 2018 de World Economic Foran, el
pais oeupa el puesto 86 de 140 paises. De los 12 pilares evaluados los que se encuentran en peor
sitpacidn son: elinstitucional {(100/140), el mercado de productos (125/140), el del mercado laboral
{113/140) y el de dinamisme empresarial (129/140). De igual manera, en el informe presentado por
el Banco Mundial del indice Doing Business 2019 el pais presentd un descenso en el ranking al
ubicarse en el pueste 123 de 190 paises, a pesar de gue el informe destaca positivamente la
suspension de las contribueiones solidarias aprobadas en el 2016 y la introduccién de una ley que
permite a las empresas deducir el 100% adicional a las cantidades pagadas en sequros médiros
privados para los empleados.

En mayo del 2018, la calificadora de Riesgos Standard and Poor’s confirmé sus calificaciones
soberanas de largo plazo ‘B-"y de corto plaze “B” para Ecuador. Asimismo, en agosto del 2018 Fitch
Ratings redujo la calificacién crediticia de largo plazo del pais de “B"” a "B-". Por su parte, Moody's,
otraagencia calificadora, el 12 de diciembre cambid la perspectivaparaEcuador de estahle anegativo
y mantwo la calificacion de B3. La justificacién de cambio de perspectiva bajo Ia opinidn de Moody's
se da debido a que el accesc al mercado de financiamiento continuar siendo desafiante por vna
combinaciénde factores externas e internos y que aungue Ecuador logre conseguir el financiamiente
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a través de multilaterales la ausencia de un programa mas enérgico gue aborde los desequilibrios
macroecondmices hara insuficiente el reducir materialmente las condiciones de liquidez ajustada.

En el entorno politico, aumenta la incertidumbre por motivo de las elecciones seccionales de marzo
del 2019 donde ademés se elegiran a los miembros del Consejo de P articipacién Ciudadana y Control
Social. Considerando que el CPCCS transitorio tenia un plazo maximo de seis meses para evaluar e}
desempeiio de las autoridades designadas por el CPCCS y considerando la extensidon del plazo para
dicha evaluacién, el organismo convocd a elecciones de los miembros del mismo con lo que se daria
fin al CPCCS transitorio.

FACTOR ECONOMICO Y SOCIAL

Laeconomia ecuatoriana continia presentando sighos de desaceleracién en el segundo trimestre del
2018. La tasa interanual de crecimiento del PIB fue de 0.9%% misma que indica una desacelerarién
respecto al crecimiento presentade en el mismo periodo del 2017 (2.1%). De igual manera, en las
iltimas actmalizaciones presentadas en octubre de este afio por el Fonde Monetarie Internacional
(FMI) y el Banco Mundial (BM) se espera que en el 2018 el pais crezca 1.1%y 1.5%, respectivamente,
reduciendo las previsiones que a inicio de afio se tenfan para Ecuador. En relacién a América Latina
y el Caribe se espera que su crecimiento al cierre del 2018 sea de 1.2%, culminando el aiio por debajo
de lo esperado en previsiones anteriores.

Para el 2019, las perspectivas mejorarian para la region, no asi para Ecnador. EI FM1 plantea un
rrecimiento para América Latina y el Caribe de 2.29% y para Ecuador de 0.7%, acompafiado de un
crecimiento mundial similar al del 2018 (3.7%).

El gobierno propuso el Plan para la Prosperidad del Pais para el periodo 2018-2021 donde se
reconoce que el pais no "goza de buena salud”y por lo tanto establece 11 decisiones con las cuales se
esperaria el saneamiento de la economia Las decisiones planteadas incluyen reduccién del tamario
del Estado, fortalecimiento de las reservas del Banco Central, rediccidn del gasto fiseal, inversion
sostenida, optimizacién de las Empresas Pblicas, entre otras. Estas decigiones enmarcadas en el
Plan para la Prosperidad significarian un ahorro de alrededor de USD 680 millones anunales para el
estado y la generacionde nuevo ingresos de USD 3,000 millones hasta 2021. De acuerdo con el Banca
Mumdial, el programa podria ayudar al pais a tener un crecimiento sostenible a largo plazo en el que
la inversién piiblica no podri mantenerse como el motor de la economia, sino que se establezea un
clima de inversiones gue favorezea ala inversién privada

Las perspectivas econdmicas sugieren que los bajos crecimientos del pais se mantendran durante
algunos afios de acuerdo a las proyecciones presentadas por organismos internacionales. Un mayor
crecimiento del PIB dependeri de la estabilidad del entorno politico, reduccion de vulnerabilidades
externas y fiscales y la efectividad de las medidas econdmicas implementadas por el gobierno.

FACTOR FISCAL Y DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO

Durante los Gltimos cinco afios, Ecuador ha estade acumulando un déficit global que en promedio
representa el 5.5% del PIB. En lo queva del ario, en las cuentas del Prasupuesto del Gobierno Central,
a septiembre del 2018 el pais ha presentado un déficit global de USD 1,189 millones {-1,09% en
relacién al PIB). En cambio, en el Sector Piblico No Financiers (SPNF) se observa un resultado
positivo aleanzando un superivit acumulado a septiembre del 2018 de 0.81% respecto al PIB. Sin
embargo, se esperaria que al cierre del 2018 el déficit fiscal ronde el 4% segiin lo expresado por el
Ministro de Economia

El monto recaudado por el gobierno no hasido suficiente para solventar el nivel de gasto que maneja
el estado por lo que el pais ha tenido que buscar financiamiento externo. Actuabmente, el 71.7%de la
deuda piiblica corresponde a deuda externa cuya principal fuente de financiamiento es la emisién de
bonos representando el 55% Considerando las complicaciones que ha tenido el pais en el mercado
de capitales en este aiio, en agosto se firmé vn acuerdo con Goldman Sachs por unvalor de USD 500
millones con una tasa de 6.55% y un colateral de USD 1,200 millones en bonos. Dicha transaccién
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representé un costo menor para el estado dado que se negocié a una tasa de alrededor de 3 puntos
porcentnales menos que si el pais hubiese emitide bonos, sin embargo, el colateral de la deuda
contraida por el pafs excedié el doble del principal

Desde el regresa al mercado de capitales en el 2014, Ecuador ha emitido la suma de 14,750 millones
de délares, a un plazo entre 5 y 10 afios, ¥ a una tasade colocacién entre 7.87%y 10.75%. A inicios
del 2018 el Gobierno logré colocar bonos por 3,000 millones de délares. Pero dado el poco atractive
que estin generando los honos de los mercados emergentes y ante un riesgo pais creciente y volatil
se dificultaria el financiamiento por honos en lo que resta del afio. En este escenario los
acercamientos con el Fondo Monetaric Internacional (FMI) teman mayor relevancia de no existir
més opciones externas. De acuerdo al programa cuatrienal, la deuda piblica para el 2022 pasaria a
ser del 51.83%del PIB.

FACTOR MONETARIO Y FINANCIERO

La oferta monetaria ha presentado un crecimiento a lo largo de los dltimos cuatro afios, sin embargo,
para el mes de septiembre de 2018 presentd una reduccion de 0.89% respecte al mes anterior. De
ignal manera, la liquidez total presenta crecimientos en los tltimos afios y a septiembre de 2018 se
increments en un 0.09% respecto al mes de agosto.

Las Reservas Monetarias Internacionales han disminuido tn 12.75% al final de noviembre de 2018
(USD 2,382 millones) respecto al saldo del 18 de actubre (USD 2,730 millones). Por otra parte, con el
saldo actual de las Reservas Internacionales se puede cubrir apenas el 25% de los pasives exigibles
y¥ el 55% de las reservas financieras incluyendo el sistena de canje.

Los depésitos a la vista del panorama financiero se han incrementado en el pericdo de septiembre
2017 a septiembre 2018 en un 4.91%, con uha tasa de interés pasiva de 4.97% y de 5.08%,
respectivamente. El incremento observade en la tasa de interés pasiva podria deberse a v
mecanismo utilizado por el Banco Central para incentivar a los consumidores al ahorro. En tanto, el
crédito al sector privado se incrementé a septiembre de 2018 en un 16.73%y con una disminueién
de 0.18% de latasade interés activa desde septiembre 2017 (8.19%) a septiembre 2018 (8.01%).

FACTOR EXTERNO

Tras haber cerrado por dos afios consecutives con un saldo positivo, a septiembre de 2018 se cuenta
con leve saldo acumulade negative en la balanza comercial que representa el -0.01% del PIB. De
enero a septiembre de 2018 las exportaciones totales se han incrementade en un 15.8% y las
importaciones en un 18.0% respecto al mismo periodo en 2017. De igual forma, la balanza comercial
petrolera se incrementd en un 35.3%, mientras que, la balanza comercial no petrelera disminuyé en
un 50% en el periodo antes mencionado.

Labalanza de pagos presenta un déficit en el segundo trimesmre del 2018. Tanto la cuenta de capital
y financiera como la cuenta corriente presentaron una disminucién de sus saldos respecto al primer
trimestre 2018 que oeasionaron el cierre en negativo de las mismas. La inversiin extranjera directa
no muestra nejoras, hasta el segundo trimestre de 2018 representaba el 0.5% del P1B.

Al cierre de noviembre del 2018, el riesgo pafs alcanzéd los 740 puntos de acuerdo a lo presentado
por el Banco Central. El comportamiento de este indicador ha sido muy volatil a lo largo del afio, pero
su tendencia creciente se mantiene en relacién al inicio del 2018 cuando llegaba a los 459 puntes. A
pesar de los cambios que se han dado en a lo largo del afio en el Ministerio de Economia el riesgo
ascciado al pafs baijo 1a perspectiva internacional sigue siendo considerable.
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Tabla 1. Indicadores de Entorno Econdmico Histériva

INDICADORES POLFITCO-INSTITUCIONALES

Endice de Compettiividad Ghobat n/a TE/IA0 G1/ 130 A%/140 16,140 nee-18
Duilng Rusiuesn 135 /189 157189 DITA8Y 1194190 123190 act18
frdiee do Poreepedbn do Corrupebin ELD /374 107 F 167 320/176 1177180 ain dates
Indire do Demoeracia BT 3 167 B2/16T  TH/187 «in datos
INDIEADDRES ECONGMICOS ¥ SOCIALES

I8 nominal (milonas §) 101,726 45,200 29,918 104,29 109454 Estimacién 2018
Il roal (intlones $) 74,105. 6,178 69,314 70956 1,05 Estbsacidn 2018
PIE real por chpia {3) 4374 4,311 al104 42% Ltz Entimarién 20 19
Crecimiento PIB real () T8 0.1 -12 id L Estiniuidn 2018
Infaekon annat (94 37 34 11 a2 033 oet10
Braplens pletio o adecuiado 3 453 4.5 AL2 423 356 aep-16
Sichesa plen () 129 1440 19 1048 194 pop-1R
Orraeuplio no plom (99 %8 26.4 251 243 287 sep-18
Biuptoo o reuneriada {94) 7.1 7 84 a0 104 sop-18
Dedempiles (94 38 as 5.2 16 40 sep- 14
Pohrexa por ingreso {$) 25 n3 b1 215 45 jun-18
Iadice Gha 0467 0476 0.466 0459 0472 par-19
Salarlo histeo unificads ($) 340 354 246 373 306 2018
INDICATHIRRS FISCALES

Déficit (Suprrivi) del SERF /PIB (%) 52 50 73 48 L5 g TR
Egresos SPNF/PIR (9% 384 336 303 320 234 Py]
Giratas SPNF/YER (%) 436 39.5 7 365 23 apgo-18
Sarvicio deladenda / P18 (%) 48 T4 a1 1 13 Agoe 1
BeudepibRcs batersia / PEB {36) 123 12.6 125 142 12y il
Beuda ptblienextorny / PIK [H) 173 204 2587 304 319 sep-18
Detdapitlea / lngresox SPNF (%) 7E y7.8 1258 1421 THO4 #go-I8
Interenoa SPNF / Ligrasos SPNT (964 246 41 53 &4 6,2 ago-18
INDICAD) RES MONETARIOS ¥ FINANCIERDS

Ot Manotsris M1 (nilones $) 19,695 19042 22,435 24531 81 top-18
Liquides Totut M2 (ruitones §) A4 39.651 6,180 50,791 51,709 sep-18
Tenade taterds ativa (%) a2 410 [:B14 7483 847 nov-i8
Tasade interbe pativa (% 520 510 510 495 3532 neviI8
Depdaitos alavista (nlllonea ) 11,263 B.654 11405 ¥IB19 12070 Aep- 18
Oédite af sector peivado {uifones $) 291857 2RA69 29910 34405 3002 aep-t8
Hnsorea Monataris baterncians {mifiones §) 3,949 2496 4,289 2451 2730 oct-18
INDICADDRYS EXTERNGS

Balanza comeveid / FIB {(3b) Q.7 A2 1.2 009 {01 sepall
baportaciones OB / PIB (%) %0 20.6 158 1825 14.87 sep18
Bugortacknos FOL /P18 {9 3 18.5 168 1834 1486 sop-10
Coetta corTionte./ BIE (94 «a% “22 13 i 0,85 e
Cupnto de capivd y Bnanciera 7 P58 (1) (%] a7 T 14 0.71 Wi
Inversidn Extraviera Biiectn £ PIB (96 on 13 i) 0.6 s 20181
Réeapn Pafy 833 146 G47 459 740 wov-18

Fuentes: World Economic Forum, BM,, Trangparency Internatinnal, The Feonomist inteliigence Unit, Ambito, INEC, BCE.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

€alificacién de la Informacidn

La Calificacion otorgada estd basada en la informucién proporcionada por el Agente de Manegjo y el
Originador para tal efecto, siendo la Administradora de Fondos de Inversidn y Fideicomisos Futura
FUTURFID S.A responsable de la documentacidn proporcionada a la Calificadorn que debe cumplir con
Tos requisitos exigidos por la normativa legaly seridéntica a ln presentada ante el organismo de control.
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Antecedentes del Proceso de Titularizacion

Con fecha 24 de noviembre de 2015 se constituyé el Fideicomiso Mercantil Irrevocable
“Segunda Titularizacién de Flujos - CEMS! - Municipalidad de Guayaquil”, celebrado entre
el Gobierno Aumténomo Descentralizado Mumicipal de Guayaquil en su calidad de
Constituyente u Originadar; ¥ la compafiia Administradora de Fondos de Inversién y
Fideicomisos Futura FUTURFID S.A. que ser la Fiduciaria o el Agente de Manejo.

Mediante Resolucién No. SCVSINMV.DNAR.15.0005344 se aprobd el proceso de
titwlarizacién el 29 de diciembre de 2015 por la Intendencia de Mercade de Valores, el
Fideicomiso Mercantil fue inscrito bajo el No. 2016-G-13-001732 el 05 de enero de 2016.

Con fecha 24 de octubre de 2016, Ia Superintendenciade Compaiifas, Valoresy Seguros, bajo
Resolucion No. SCVSINMV.DNAR.16.0005529 aprobd la prérroga de 1a oferta piiblica hasta
el 29 de junic de 2017 del saldo de los valores volocados de US$ 12,580,000.00
adicionalmente el adendum al prospecto de oferta piblica.

El Originador tiene interés de transferir al Fideicomiso, el derecho a percibir el 40%
(cnarenta per ciento) de los flujos generados por el pago de las CEMS por parte de los
contribuyentes a le largo de la vigencia de la titularizacién, con el fin de que sean destinados
al cumiplimiente del objeto estipulado en este instrumento, el cual es lograr una fuente
alterna de financiamiento parala pavimentacion de calles con hormigén asfaltico ensectores
populares de la ciudad de Guayaquil.

LaContribucién Especial de Mejoras (CEMS) es el beneficio real o presuntivo proporcionado
a las propiedades inmuebles urbanas por la construccién de cualquier obra piiblica. Dicho
heneficio se da cuando una propiedad resulta colindante con una ohra ptiblica, o se
encuentra comprendida dentro del area declarada zona de beneficio o influencia por
ordenanza del respective concejo municipal.

El Fideicomiso consiste en un patritnonio auténomo dotado de personalidad juridica,
separado e independiente de aquel o aquellos del Originador, de la Fiduciaria, de los
Beneficiarios o de terceros en general, asf cormo de todos los que correspondan a otros
negocios fiduciarics manejados por la Fiduciaria. El Fideicomiso, el derecho de eobro, los
flujos, asi como también los actives, derechos y recursos en general, no pueden ni podran
ser objeto de medidas cautelares ni providencias preventivas dictadas por jueces o
tribunales, ni ser afectados por embargos, ni secuestros dictados en razén de deudas u
obligaciones del Originador, de la Fiduciaria, de los Beneficiarios o de terceros en general y
estara destinado Gnicay exclusivamente al cumplimiento del objeto del Fideicomtiso, en los
términes y condiciones sefialados en el Contrato de Constitucién del Fideicomiso.

DESCRIPCION DE 1.A EMISION DE VALORES

Tabla 2. Descripridn de lo Titularizacion

Monto Aprobado de 1a Emision

gty j0§ ~GEMS « Mung)

e Flugg Alidad de tunyagel
Hasta {153 20,000,000.00

Resolucién de Aprobacion SCVSINMV.DNAR. 150005344

riginador Gohivrno Autdnomo Descertratizado Mimieipal de Guayaquii

Estructurado Finandero CITADEL Cawa de Valores SA.

Fiduciaria o Agente de Manejo Admintstradora de Fondos de lnversidn y Fideicomizes Futura FOTURFID S.A.
Agente de Recaudo Goblerno Autdnomo Destentralizado Municipa! de Guayaguii

Agente Pagador

Depbsito Centralizado de Compensacidn y Eiquidacidn de Valores DECEVALE
SA.

! Contriburidn Especial de Mejoras (CEMS)

SEGUNDA TITULARIZACION - CEMS - MUNICIPALIDAD DE GUAYAQUIL DICIEMBRE 28, 2018 6
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(Cont.) I
 Segt :'luhnmuon de Fiujos - CEMS - [ : .
Constituyen causalve para que Ja Fiduclaria declare ima Redenciérn Auﬂcipada,
tus stgudentes:

¢ 5 por cualquier causa, el Fidelcomiso se ve limitado an el ejercicia
del Derecha de Cobro ¥, por ende, en el derecho de vecaudo de los
flujos.

*  Sila Fiductarls, en virtud de informacidn puesta a disposicién del
piiblico por un organismo competente, o por la Superintendencia de
Compaiiias, Valorés y Sepuros y /o por las Bolsas de Valores conoce
que el origiador no ha complido con el pago de sus emisiones de
vatores colocadas en el mereado de valores, de ser ¢ caso.

+  Sial Fideicomisa no le es posible pagar integra y/u oportunamente
fos valores en los témuinos y condiciones estiputados en el
Fileitomiso y en los valores, pudiendo manejarse un margen de
tolerancta de hasta redxitne 30 ding calendario posteriores o la fecha
en que deébld efectuarse e} page correspandiente de log valares.

* -Siel Fideicomise es defado sin efecto por sentenvia ejecutoriada de
dithma ingtancha, por las cavses previstas en la Ley de Mercado de
Valores / actusd Libro B del Cédigo Orghtice Monetario y

Rendicion Anticipada Financiero.

La REDENCION ANTICIPADA consiste en que, ana vex producidas wmia o varias
de [as caugales antes gefialadug la Fiduclasls, por cuenta del fidefcomise: {1}
retendrd dentro del fideicomiso todos los Aujos que reciba el Bdeiconiso por
cancepto de recaudo del Derecho de Cobro, incluyendo los recursos
correspondientes af Exceso de Flujo de Foados; {if) 1o restituira ol entregara
ningiin dinero al originador, inchyvendo los recursos corvespondientes al
Exceso de Flujo de Fondos; {ilf) procederd con fa ejerucién del Fondo de
Reserva y de la Fianza Solidaria y; (iv) destinars 1a totalidad de los recursos
qua reciba el Fideicomiso (incluyendo ef Exceso de Flujo de Fondos), la
tatalidad de recursosexistentes en ol Fideteomizo, y b totalidad de los recursos
producto de ia ejecucion del Fondo de Reserva para abonar o cancelar
anticipadamete log valores de la Titdarizactén,

L Fiductarla witlizard los secursos referidos en of pirrafo anterior para, en
primer lugar, abonap o capcolar intereses de lou valores, segln tales recursos
1o permitan, cortados hasta Ia fechn en que se efectdie ef pago; y, luego de sflo,
sl afin existieran vetumos, abionar o cancelar el capital de los valoies, Los
abdnos o cancelaciones antes menciovados se distiibuirin entre los
inversionistas, a prorivita de su inversidn en valores.

1)

Mun ipatidad de Guays

Plazo de la Emisién 1,800 dias

‘Tasa de Interés 8.00% Fija Anuat
Pago de Intereses Trirnestral
Amortizacion de Capital Atmial

Saldo de la Emisitn 05§ 12,000,000.00

Servicin como una fuente dternn de Ananciamiento parala pavinientacidn de
ealler conhormigdn asfiltico en sectaves populares de la ciuded de Guayaquil,

1.  Fondo de Reserva

Destino de los Recursos

Garantias 2. Excesode Fhijo de Foudos
3. Fianza Solidaria
Vencimiento Matzo 2021

Fuente: Administradora de Fondosde Inversidn y Fideicomisos Futyra FUTURFID $.A., Prospecto de Oferts Piblica
Elaboraciéon: CR. SUMMARATINGS S.A.
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Tabla 3. Tablude Amarrmmmz .Se?gunda Titularizacidn de Flujos

“gechpdetage .| Papgo detap " Papede Inlerds Papeo de lodd
16-06-16 $ 400,000.00 ] 400,000.00
16-09-16 $ 400,000.00 3 400,000.00
16-12-16 % 400,000.00 4 400,000.00
16-03-17 $  4,000,000.00 3 400,000.00 $  4,400,00000
16-06-17 $ 120,000.00 $ 320,000.00
16-09-17 3 320,000.00 $ 320,000.00
161247 § 32000000 $ 300000
16-03-18 $ 4,000,000.00 3 320,000.00 $  4,320,00000
16-06-18 3 240,000.00 3 240,000.00
18-09-18 $ 240,000.60 3 .241,000.00
16-12-18 % 240,000.00 $ 240,000.00
16-03-19 $ 4.000000.00 3 240,000.00 §  4,240,000.00
16-06-19 3 1s3,00000 3 160,000.00
16-09-19 $ 160,000.00 3 160,000.00
16-12-19 3 160,000.00 $ 160,000.00
16-03-20 $  4,000,00000 3 160,000.00 3. 4,160,06000
16-06-20 3 8000000 § 80,000.00
16-09-20 $ 80,000.00 $ £0,000.00
16-12-20 3 80,000.00 3 80.000.00
16-03-21 $  4,000,00000 3 80,0600.00 $  4,080,00000

TOTAL $ 20,000,000.00 $ 4,800,000.00 $ 24,800,000.00

Fuente: Administradoia de Pondog de Inversidn y Fidecomisos Fuhura FUTURFID SA.
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS 5.A.

Motivacién y Finalidad de la Titularizacién

El proceso de Titularizacidn que el Originador implernenta a través del presente Fideicomiso tiene
por ohjeto que:

a}

b)

d}

El Fideicomiso luego de aplicar las deducciones estipuladas en el contrato del Fideicomiso,
entregue al Originador los recursos pagados por los inversionistas como precio de tos
valores adquiridos. Con tales recursos el Originador logrard una fuente alterna de
financiamiento parala pavimentacidn de calles con hormigén asfaltico ensectores populares
de laciudad de Guayaquil.

Por estarazén, ni el originador ni la fiduciaria consideran necesario la existencia de un punto
de equilibrio. No obstante, a efectos de atender la exigencia normativa, se fija el punte de
equilibrio de la siguiente manera: (i} en lo legal: la obtencién de la autorizacién de oferta
piiblica de la titularizaciéon por parte de la Superintendencia de Compaiifas, Valores ¥
Segurops y la inscripcidn del fideicomiso y de los valores en el Catastro Piibico del Mercado
de Valores y en las Bolsas de Valores del Ecuador; (ii] en lo financiero: la colocacién del
primer valor, cualguiera este sea y, (iif} en el plazo: que la colocacién del primer valor,
cualquiera este sea, se realice dentre del plazo maximo de oferta pfiblica conferida por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, incluyendo su prérroga, de ser el caso.
En caso de que no se alcance el Punta de Equilihrio en leg términos y condiciones antes
sefialados, la fiduciaria procedera de lasiguiente manera (i) utilizar i los recursos del Fondo
Rotativo y, de ser necesario, otros recurses de los cuales disponga el fideicomise, para
cancelar los pasivos con terceros distintos de los inversionistas; (ii) restituira o entregara al
originador los bienes, derechosy recursos remanentes del fideicomiso, de existir; y, (iif) una
vez cumplide lo anterior, liquidara el fideicomiso en los términos y condiciones seialados
en el fideiconiiso. En caso de que sf se alcance el punto de equilibrio en los términos y
condiciones antes sefialados, la fiduciaria procedera con lo dispuesto a partir del numeral
7.18) de Ia clausula séptima del fideicomiso.

Respetando y siguiendo el orden de prelacién, que se paguen los pasivos con inversionistas
concargo alos flujos; y, de ser estos insuficientes, concargo alaejecucion de los Mecanisios
de Garantia.
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Bienes Fideicomitidos y a Fideicomitir
Bienes Fideicomitidos

De la documentacion solicitada para la actualizacién de la calificacidn de riesgos y suministrada por
eloriginador y la fiduciaria se analizé el comtrato de escritura priblica y el prospecto de oferta pitblica
del instrumento a calificar acorde lo seiialado en el literal b, mmeral 3 del Articulo 19, Seccion H, del
Capitulo I1 del Titulo XVI del Libro H, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de
Valores y de Seguros.

Opina del criterio sobre la legalidad y forma de transferencia de los activos del patrimonio de
propdsito exclusivo, en base ala documentacién suministrada por el fiduciario, el originador y a los
términos del contraro. Estan de acuerdo a Ias especificaciones que se detallan a continuacidn,

A efectos de integrar el Fond o Rotativo, amparado enlo dispuesto enel Art. 109 de laLey de Mercado
de Valores / actual Libro I del Cédigo Organico Monetario y Financiero, el originador y la fiduciaria
acuerdan la signiente mecanica

(i} En la fecha de constitucidén del fideicomiso, el originador entrega, mediante
transferencia bancaria a la cuenta de la fiduciaria, la suma de USD 10.000; v,

(ii) Posteriormente, cuanda se encuentra abierta y operativa la cuenta del fideicomiso, la
fiduciaria, a su vez, entregara al fideicomiso, mediante transferencia bancaria, dicha
suma de USD 10.000. Cumplida esta mecénica, se entenderi que el originador ha
aportado al fideicomiso, a titulo de fideicomiso mercantil irrevocabls, sin reserva ni
limitacién alguna, 1a suma de USD 16.000. Dicha cantidad servira para la constitucién
del fondo rotativo, conforme lo estipulado en el fideicomiso. El originador se reserva el
derecho de efectuar, a futuro, también a titulo de fideicomiso mercantil irrevocable,
aportes de recursos dinerarios adicionales.

Por otro lado, amparado en lo dispuesto en los Arts. 109, 117, 141, 143, 144 y 146 de la Ley de
Mercado de Valores / actual Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financieros, en el Art. 1844 del
Codigo Civil ¥ en el Art. 95 del Cédigo de Procedimiento Civil, a partir de Ia fecha de constitucidn del
fideiconiiso, el originador aporta, cede y transfiere al mismo, el Derecho de Cobro, esto es el derecho
a percibir el 409 de los Flujos generados por el pago de Iag CEMS [Contribuciones Especiales de
Mejoras} por parte de {os contribuyentes alo largo de la vigencia de la titularizacién. El originador
aclara de manera expresa que el aporte, cesiény transferenciadel Derecho de Cobro, no se encuerntra
sujeto a ningiin tipo de condicién suspensiva ni resolutoria, asi como también aclara que sobre tal
Derecho de Cobro no existen gravimenes, limitaciones al dominio, ni prohibiciones de enajenar.

Coma consecuencia de lo anterior, desde la fecha de apertura de Ia Cuenta del Fideicomiso y durante
1a vigencia de la titularizacidn, sers dicho Fideiconiiso el finico que tendra el derecho y la facultad
pararecibir integramente los flujos generados por el Derecho de Cobroe, en los términos y condiciones
estipulados en el Fideicomiso.

Instrucciones Fiduciarias

La fiduciaria, como representante legal de dicho fideicemiso, cumplird con las instrucciones
fiduciarias irrevocables que se describen a continuacién:

= Recibir en propiedad del fideicomiss, los recursos apoertados por al originader, segin lo
establecide en el fideicomiso. La Fiduciaria destinara dichos recursos para integrar
inicialmente el Fondo Rotativo.

= Recibir en propiedad del fideicomiso, a futuro, recursos adicionales que pueden ser
aportados por el originador, a efectos de cumplir con las obligaciones asumidas en virtud del
fideicomiso. En tal caso, los recursos que sean aportados a futuro por el Originador a favor
del fideicomiso se someteran alos mismos términos y condiciones generales estipulados en

e] fideicomiso,
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= Abrir la cuenta del Fideicomiso, cuyo titular sera el fideicomiso, en la cual: (i) se receptaran
los flujos generados por el Derecho de Cobro, segim lo dispuesto en el fideicomiso; y, (ii] se
manejaran todos los recursos del fideicomiso hasta ruando sean colocados en inversiones
permitidas y/o sean destinadog paia sus respectivos fines, conforime los términos y
conditiones estipulados en el fideicomiso.

s Recibir en Ia cuenta del Fideicomise, de parte del Agente de Recaudo, con periodicidad
semanal, dentro de los dos primeros dias habiles de la semana inmediata posterior,
mediante transferencias hancarias, los flujos ohtenidos como producto del recaudo del
Derecho de Cobro durante la semana inmediata anterior (entendiéndose por tal periodo
semanal a los dias habiles -lunes aviernes- de Iasemana anterior). Los flujos a ser recibidos
de esta manera por el fideicomiso de parte del Agente de Recaudo equivaldrén al 40% de los
flujos generados por el pago de las CEMS por parte de los contribuyentes a lo largo de la
vigencia de la titnlarizacién. La recepcién de los flujos por parte del fideicomise se daray
cumpliri: (i) desde Ia fecha de apertura de lacuenta del fideicomise y durante la vigencia de
la titularizacién, y (ii) por el tiempo que sea necesario hasta cancelar integramente los
pasives con inversionistas.

»  Recibir de! eriginador, en su calidad de Agente de Recaudo, por medio magnético, reportes
semanales de todas las recaudaciones de las CEMS realizadas por el Gobierno Auténemo
Descentralizado Municipal de Guayaquil a los contribuyentes durante la semana inmediata
anterior. Dicho reporte deberi ser entregado por el originador a la fiduciaria dentro de los
dos primeros dias habiles de la semana inmediata posterior, y deber desglosar, al menos,
la sigidente informacion: (a) fechas en que se hayan verificado las recaudacienes; (h) montos
consolidados de las recaudaciones; y, (¢} otra informacién razonable que pudiera ser
acordada entre el originader y la fiduciaria E! formate de tal reporte seri determinado de
metua acuerdo entre el originador v la fiduciaria. Adicionalmente, la fiduciaria recibira del
originador, por medio fisico y magnético, reportes mensuales que consolidenla informacién
de los respectivos reportes semanales, correspondientes al mes inmediato anterier. Dicho
reporte deberé ser entregado por el originador a la fiduciaria dentro de los oche primeros
dfas habiles del mes inmediato posterior, utilizando al efecto el formato determinado de
mutuo acuerdo entre el originador y la fiduciaria. Cada reporte mensual fisico, preparado de
conformidad con lo sefialado en el parrafo anterior, deberi ser suscrito por el Director
Financiero del Gobierno Auténomo Descentralizado Municipal de Guayaquil o un
funcionario delegado por aquel, e inchiird una declaracién expresa de que la informacién
presentada es actual, veraz, completa y fidedigna, ammmiendo dicho funcionario, todo tipo de
responsabilidad por el contenido de tal reporte.

»  Mientras no se emitan ni coloquen valores entre inversionistas, los flijos recibidos en la
cuenta del fideicomiso se destinaran para lo siguiente:

-Reponer el Fondo Rotativo, en caso de que haya disminuido de su monto base
definido en el fideicomiso.

-Restituir o entregar el remanente, de existir, a favor del originador, lo que debera
hacerse hasta el da habil inmediato posterior a la fecha en que el fideicomiso haya
recibido tales flujos en la cuenta del fideicomiso.

SITUACION ACTUAL DEL FIDEICOMISO “SEGUNDA TITULARIZACION DE FLUJOS
- CEMS - MUNICIPALIDAD De GUAYAQUIL”

Informacion y Rendicién de cuentas

La Fiduciaria rendird con una periodicidad semestral, im resumen sobre la situarién de la
Titularizacién, el cual contendra informacion respecto del semestre inmediato anterior, sobre los
siguientes aspectos:
(i) Una relacién de los flujos, del saldo de los pasivos con Inversionistas, del galdo de los
pasivos con terceros distintos de los Inversionistas;
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(ii) Unarelacién de lasituacién de los mecanismos de garantia; v,
(iii) Cualguier otra informacion que se considere relevante para los Inversionistas.

La Fiduriaria rendiré semestralmente cuentas al Originador en los tdrmines y condiciones exigidos
por la Ley de Mercado de Valores (actual Libro 1 del Cédigo Organico Monetario y Financiero} y la
normativa reglamentaria vigente y aplicable.

La calificadora de Riesgo para el presente informe recibié el hltimo Informe Semestral de
Gestion Fiduciaria Preparado por el Agente de Manejo Administradora de Fondos de Inversion
¥y Fideicomisos Futura FUTURFID 5.A. con corte al 31 de agosto de 2018.

De acuerdo con informacién del dltimo informe semestral de rendicién de cuentas del fideicomiso en
el periodo enero 2017 - agosto 2018, las recaudaciones y restituciones del 409 “CEMS” fueron coma
se describen el siguiente cuadro:

Table 4. Receudoeidn y Restitucidn CEMS

M T necavdaddn 0
Ene-17 $ 2,675,795.82
Feb-17 $ 473,418.60
Mar-17 3 483,505.83 §618,849.77
Oct-17 $294352.70
May-17 $ 292,661.69
jun-17 § 256,053.18
Jul-17 §273,132.14
Ago-17 $ 137,750.67
Sep-17 $147,960.84
Oct-17 §207,797.24
Nov-17 § 1770721
Dic-17 $197,039.80
Ene-18 § 2,792390.96
reb-18 3§ 514,609.63
Mar-18 437285254
Oct-18 § 264,776.36 $ 396,564.43
May-18 §466,31241
Jun-1#& $ 308,918.88
Jul-i8 $ 272,258.36
Ago-18 $.149,523.99

Fuente: Administradora de Fondos de Inveision y Fideicomisos Futura FUTURFID 5.4
Elaboracion: C.R.SUMMARATINGS S.A,

Mecanismos de Garantia

La presente titularizacién contempla 3 mecanismos de garantia, los cuales se describen &
continuacion y se presenta también el estado de los mismos hasta la fecha del (ltimo informe de
rendicién de cuentas.

1.- Fondo de Reserva: Estara integrado con recursos dinerarios, libres y disponibles, por un monto
equivalente a 2 veces el indice de desviacién Se integrara inicialmente mediante la segregacion y
acumirlacion de la suma de US$ 20.00 por cada valor colorado de US$ 1,000.00 entre los
inversionistas. i se produce lacolocacién de latotalidad de los valores, el fondo de reservaascendera
por este concepto a Ia suma de US4 400,000.00. 5i durante la vigencia de los valores, la Fiduciaria ha
tenido que acudir a los recursos del fondo de reserva, que a ese momento sean de propiedad del
Fideicomiso, dicho fondo de reserva debera ser repuesto a la cantidad base, a cuyo efecto se aplicara
lo dispuesto en el orden de prelacién, detallado en el Adeicomiso.
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El fondo de reserva tiene por objeto respaldar a los inversionistas, a prorrata de su inversién en
valores, cuando el fideicomiso deba pagar los pasives con inversionistas (conforme la Tabla de
P agos), y resulten insuficientes los recursos provisionados y acumnlades y, de ser el caso, segregados
y generados segin el fideicomiso.

En dicha situacién, Ia iduciaria podra tomar fos recursos necesarios, hasta donde el fonde de reserva
(inicial o repuesto) lo permita, a fin de pagar, al miximo posible, los pasivos con inversionistas, a
prorrata de Ia inversion en valores. Adicionalmente, en este caso, el fondo de reserva debera ser
repuesto de conformidad con lo sefialado anteriormente.

Si durante la vigencia de los valores, Ia iduciaria ha tenide que acudir alos mecanismos de garantfa
v, si luego de ello, afin existieren saldos pendientes de page concargo alos pasives con inversionistas,
los inversionistas deberin asumir Ias eventuales pérdidas que se produzcan como consectiencia de
tales situaciones.

Elfondo de reserva, debidamente integrade y repuesto, si hubiere sido utilizado, permanecera dentro
del fideicomiso hasta cnando: (i) deba ser utilizado seglin lo dispuesto en el Fideicomiso, o (ii) tenga
que ser restituido al originador, debido a que no fue necesario utilizarlo, al haberse cancelado todos
los pasivos con inversionistas.

A la fecha de emisién del informe el Fondo de Reserva es de USS 400,000, valor que se encuentra
en la cuenta corriente de la Titularizacion en el Banco Central del Ecuador #02500024

Hasta la fecha del presente informe, no se ha requerido hacer uso de esta garantia.

2.- Exceso de Flajos de Fondos: Consiste en que las flujos que se proyectan, generados por el
Derecho de Cobro, sean superiores a los montos requeridos por el fideicomiso para pagar los pasivos
coninversionistas y los pasivos con terceros distintos de los inversionistas, todo ello de conformidad
con la informacién constante en el informe de estrueturacién financiera.

El Bxceso de Flujo de Fondos operara durante la vigencia de los valores de la siguiente manera:

= Como medin de reposicién del Fondo de Reserva, cuando el misme haya tenido que ser
ejecutado por lafiduciaria: S§ durante la vigencia de los valores, la fiduciaria ha ejecutado el
Fondo de Reserva para pagar, al maximo posible, Jos pasivos con inversionistas, a prorrata
de la inversifn de cada inversionista en valores; en dicha situacién, el fondo de reserva
debera ser repuesto, con cargo al exceso de flujo de fondos, en aplicacién del orden de
prelacién de acuerdo al fideicomiso.

= Conforme las preyecciones presentadas en el Informe de Estructuracion Financiera, se
considera que el Derecho de Cobro en el escenario pesimista, puede ser capaz de generar
flujos proyectados por USD 27,800,000 aproximadamente durante el plazo de los valores
(considerando que el flujo proyectado de las CEMS es de USD 69,500,000 aproximadamente,
y a ello se aplica el 40% comprometido a favor del fideicomiso en virtud del Derecho de
Cobro), o que da como resultado um aproximade de USD 27,800,000, siendo requerida por
el fideicomiso la suma proyectada y aproximada de USD 24,800,000 (si la totalidad de los
valores efectivamente se colocan entre inversionistas), con lo cual se proyecta un exceso de
flujo de fondos neto de USD 3,000,600 aproximadamente. En todo caso, el Informe de
Estructuracién Financiera (y el originador) aclara, de manera expresa que estas cantidades
son proyecciones, que pueden en la prictica estar por encima o por debajo de tales
cantidades.

= Sidurante la vigencia de los valores, 1a fiduciaria ha tenido que acudir a los Mecanismos de

Garantia, y si luego de ello, afin existen saldos pendientes de pago con cargo a los pasivos
con inversionistas, los inversionistas deberin asumir las eventuales pérdidas que se
produzcan come consecuencia de ello.

Al 31 de agosto de 2018, los flujos producto del activo titularizado recibido por el Fideicomiso,
se han utilizado para provisionar interés y capitai, por lo que a este corte no hay exceso de flujo
de fondos.
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Hasta la fecha del presente infarme, no se ha requerido hacer usa de esta garantio.

3.- Fianza Solidaria: Consiste en la Fianza Mercantil otorgada por el originador, la cual tiene por
objeto respaldar a los inversionistas, a prorrata de su inversién en valores, cuando el fideiconiso
deba pagar los pasivos con inversionistas (conforme la Tabla de Pagos incluida en el Informe de
Estructuracién Financiera) y resulten insuficientes:

= Losrecursos provisionados segiin lo sefialado en el fideicomiso.

* Los recursos provenientes de la ejecucién del Fondo de Reserva De producirse esta
situacién, el originador se compromete, de manera solidaria a pagar dichos pasivos con
inversionistas. Esta Fianza Mercantil se soniete a las disposiciones de }a Fianza Mercantil
establecidas en el Codigo de Comercic Ecuatoriano.

En caso de que se tenga que acudir a este Mecanismo de Garantia, el originador y la fiduciaria
acuerdan que el fideicomiso continnari su vigencia: (a) receptande los flujos; (b) aplicando el orden
de prelacion; y, (¢} pagando los pasivos con inversionistas de la siguiente manera: {c.1) intereses de
mora, de ser el caso; (c.2) intereses correspondientes a la tasa de interés; y (c.3) amortizacidén de
capital.

5i por cualguier motivo, no se prede cumplir con lo dispueste en el pArrafe que antecede, en virtud
de esta fianza solidaria, el originador, con sus propios recursos, debera pagar directamente los
pasivos con inversionistas de lasiguiente manera: {1) intereses de mora, de ser el caso; (2) intereses
correspondientes a la tasa de interés; y (3) amortizacion de capital.

Hasta la fecha del presente informe, no se ha requerido hacer uso de esta garantia.

Politica de Inversién

Los recursos efectivos de propiedad del Fideicomiso deberdn permanecer en la cuenta del
Fideicomiso y/o en inversiones permitidas, mientras tales recursos no deban destinarse para sus
respectivos fines conforme los términos y condiciones estipulados en el Fideicomise. En lo relativo
al manejo de la liquidez e inversiones del Fideicomiso, la Fiduciaria y el Originador observaran las

siguientes disposiciones:

*  Lacuenta del Fideicomise se abriré en un banco de conformidad con la normativa vigente y
aplicable sobre la materia. La cuenta del Fideicomise podraconsistir en una cuenta corriente
o cuenta de ahorros, lo que sera determinado por mutun acuerdo entre e} Originador v la
Fiduciaria.

= Lasinversiones permitidas se realizaran en instrumentos financieros de conformidad con la
normativa vigente y aplicable sobre la materia. Al momento de seleccionar los instrumentos
financieros en los cuales se va a invertir, debera ohservarse, en el siguiente orden, los
principios de lignidez, seguridad y rentabilidad.

=  Los recursos de propiedad del Fideicomiso podrian ser movilizados entre la cuenta del
fideicomiso y Ias inversiones permitidas, segin la fiduciaria lo estime conveniente y
necesario, o conforme instrucciones expresas y por escrito del Originador, cumpliendo con
los parimetros establecidos en el fideicomiso.

=  Encaso de que sea necesario completar la provisién de cualquier dividendo (capital més
intereses) de los pasivos con inversionistas, los rendimientos que generen la cuenta del
fideicomiso y/o las inversiones permitidas, de ser necesarios, seran destinados por la
fiduciaria para cancelar las pasivos con inversionistas. Caso contrario, diches rendimientos
serén restituidos o entregados al originador con periodicidad amual, luego de que se haya
realizade el pago de los correspondientes dividendos de los valores a favor de los

inversionistas.

No se han realizado inversiones en este Fideicomiso.
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Politica de Previsiones

tna vez emitidos los valeres, continuar recibiendo en la cuenta del fideicomiso, de parte del Agente
de Recando, con periodicidad semanal, dentro de los dos primeros dias habiles de la semana
inmediata posterior, mediante transferencias bancarias, los flujos obtenidos como producto del
recaixlo del Derecho de Cobre durante Ia semana inmediata anterior (entendiéndose por tal periodo
semanal a los dias hahiles -lunes a viernes- de ln semana anterior), segim lo estipulado en el
Fideicomiso. Los flujos a ser recibidos de esta manera por el fideicomiso de parte del Agente de
Recaude equivaldran al 40% de los flujos generados por el pago de las CEMS por parte de los
contribuyentes a lo largo de la vigencia de la titularizacion.

La recepcién de los flujos por parte del fideicomiso se dardy cumplivé: (i} desde la fecha de apertura
de la cuenta del fideicomiso v durante la vigencia de la titularizacion, y (i) por el tiempo que sea
necesario hasta cancelar integramente los pasivos con inversionistas.

Con periodicidad semanal, hasta el dia habil inmediato posterior a la fecha #n que el Fideicomiso
haya recibido los flujos en la cuenta de! fideicomiso, la Fiduciaria los destinara a aplicar el orden de
prelacién descrito mas adelante, hasta completar cada uno de los conceptos de dicho orden de
prelacidn.

El orden de prelacién que aplicara Ia Fiduciaria, en representacién del fideiconiiso, con cargo a los
flujos, es el siguiente:
* Reponer el Fondoe Retative, en caso de que, por cualquier motive, haya disminvido de su
monto base definido en el fideicomisa.
La reposicién estipulada en el presente numeral, de ser necesario y posible, segtin los flujos
lo permitan, se hara en la semana inmediata posterior hasta alcanzar la suma minima
sefialada en el parrafo anterior.
= Reponer el Fondo de Reserva, en caso de cque, por cualquier motivo, haya disminuido de su
monto base definido en el fideicomiso.
La reposicion estipriada en el presente numeral, de ser necesario y posihle, segiin los flujos
o permitan, se harz en la semana inmediata posterior hasta alcanzar la suma minima
sefialada en el parrafo anterior.
=  Provisionary acumular, hasta dende los flujos lo permitan, la stima correspondiente al pago
del dividendo inmediato posterior de los pasivos con inversionistas (compuesto de intereses
o de capital e intereses, segiin torresponda) de conformidad con la Tabla de Pagos que
consta incorporada en el inforine de estructuracion financiera, en estricta proporcién a los
valores que hayan sido efectivamente colocados entre inversionistas.
La provisiény acumulacién de recursos para pagar e dividendo inmediato posterior de los
pasivos con inversionistas se cumplira de la siguiente manera:

=  Para el caso de la provisién para el pago de intereses trimestrales: la Fiduciaria
tomari la totalidad de los flujos que semanalmente vayan ingresando al
Fideicomiso, durante un trimestre determinade, hasta completar el 100% del total
requerido para el page del dividendo trimestral inmediato posterior de intereses de
los pasivos con inversionistas, en estricta proporcién a los valores que hayan sido
efectivamente colocados entre inversionistas.

»  Para el caso de Ia provigién para el pago de capital anual: una vez que, dentro de un
trimestre determinado, se haya completado la provision referida, dentro de ese
mismo trimestre, Ia fiduciaria tomara la totalidad de los flujos que semanalmente
vayan ingresando al fideicontiso hasta completar €] 100% del tatal requerido para
el pago del dividendo anual inmediato posterior de capital de los pasivos con
inversionistas, en estricta proporcién a los valares que hayan sido efectivamente
colocados entre inversionistas.

Para facilitar el procedimiento de provisién y acumulacién antes referido, la Fiduciaria aplicars la
Tabla de Provisiones constante en el Informe de Estructiracion Financiera.
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Se aclara expresamente gue esta provisién debera ser repuesta a medida que vaya siendo utilizada
para pagar los pasivos coninversionistas. =~ . ., «

Luego de haber cumplide con la secuencia (lle' reposiciones, segregaciones, provisiones y
acumulaciones sefialad as, y lnego de haber cancelado ntegramente durante un aito contado desde la
fecha de emigién: tres dividendos compuestos de intereses v un dividendo compuesto de capital e
intereses, de existir, restituir o entregar al originador, el remanente de los flujos del Fideicomiso
correspendiente a ese periode anual contado desde Ia fecha de emisién.

Hasta el 31 de agosto de 2018, se ha realizado el pago puntual de las obligaciones de la entidad
ton Inversionistas y terceros.

Riesgos Previsibles en el Future

Acorde al literal g) del Art. 19, Seccionll, Capitulo 11, del Titule XV, de Ia Codificacién de Resohuciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Sequros expedida por Ia Junta Politica de Regulacién Menetaria
y Financiera, también toma en consideracion los riesgos previsibles en el fisturo, los cuales se detallan
a continuacién:
=  Elentorno econdmico def pafs, podriaacasionar un posible riesgo asociado a la inestabilidad
politica, tributaria y legal del sector en que se desenvuelve.
= Unpeosible cambio enlaley o normativo que limite o reduzca los impuestos numicipales que
es [a fuente generadora de ingresos para el originador.

Originador

La Muy Hustre Municip alidad de Guay aquil fue creada mediante ley del 25 de junio de 1824 y se rige
de acuerdo a la Constitucidn de la Repéiblica del Ecuador de 2008 en su Titule V: Organizacién
Territorial def Estado, en su articulo 238 menciona que:

“Los gobiernos auténomos descentralizados gozarin de autonomda politica administrativa y
financiera, y se regirén por los principios de solidaridad, subsidiariedad, equidad interterritorial,
integracién y participacién cindadana. En ninglin caso el ejercicio de la amtonomia permitira la
secesion ‘del territorio narional. Constituyen gobiernos auténomos descentralizados las juntas
parroquiales rurales, los concejos municipales, los concejos metropolitanes, los consejos provinciales
y los ronsejos regionales.”

Conforme el articulo 53 del Cédigo Organico de Organizacién Territorial y Descentralizacién, los
gobiernos auténemos municipales son personas jurfdicas de derecho pfiblico, con autonomia
pelitica, administrativa y financiera. Estarén integrados por las funciones de participacién
ciudad ana; legislacién y fiscalizacién: y, ejecutiva previstas en este Codigo, para el ejercicio de las
funciones y conipetencias que le corresponden.

La sede del gobierno auténomo descentralizado municipal ser4 la cabecera cantonal prevista en la

ley de creacién del cantén.

Conrespecto avinculds con otras empresas de La Mity Hustre Municipalidad de Guayaquil, se detallan
1as siguientes:

Empresa Municipal de Agua Potable y Alcantarillade EMAPAG.- Se dedica a supervisar y
controlar al concesionario INTERAGUA en la provision del servicio de agua potable y las inversiones

gue el contrato de concesién le exige. EMAPAG con fondos propiosy municipales también invierte en
Ia construccion de nuevas redes de aguay alcantarillado y tratamiento de aguas residuales,

Autoeridad de Trinsito Municipal.- Tiene la competencia para el control del transito de vehicuios
en la ciudad de Guayaquil. Tiene recursos del presupuesto del estado debido a que la competencia
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de transito le fue cedida al Municipio de Guayaquil. También generarecursos propios por su gestién.
Esté a cargo de la construcciény posterior operacion del sistema de transporte AEREOVIA.

Empresa Municipal de Turismo.- Se dedica a promocionar a nivel internacional a Guayaquil como
ciudad destine. Recibe recursos municipales y también genera recursos mediante tasas propias.

Fundacién Terminal Terrestre.- Fundacién en la cual el Municipio de Guayaquil esta presente con
varios miembros en el Directorio v se encarga de la Administracién del Terminal Terrestre de
Guayaquil. Es autosnficiente en su gestion.

Fundaci6n Siglo XXL- Fundacién 100% municipal ¢ue se dedica a la construccién de obras de
regeneracién urbana, todo su presupuesto proviene del M1 Municipio de Guayacquil.

Fundaci6n Metrovia.- Fundacién 100% municipal, se encarga de-controlar el desempefio de los
operadores de los buses del sistemametrovia asi como de la regulacidn del sistema y mantenimiento
de estaciones. Tiene recursos propies y municipales cuando se trata de inversiones de obra civil.

Fundacién Aeroportuaria de Guayaquil.- La mayor parte de su directorio es nombrado por el
Mumicipie de Guayaquil, su funcién es controlar la gestisn del operador TAGSA del Aerapuerto José
Joagquin de Dlmedo, ¥ los recursas recibidos por la concesién los acumula y administra para la
constriceién del futuro Aeropuerto de Guayaquil del cual también estd a su cargo los actuales
procesos preconiractuales y de estudios. No se recibe dinero del Mumicipio de Guayaquil.

Fundaciéon Malecén 2000.- No es municipal, pero el Alcalde es el presidente del Directorio.
Administra el Malecén Simén Bolivar y el Malecdn del Salade. No recibe recursos municipales y es
autosuficiente en su gesiion.

Benemérito Cuerpo de Bomberos de Guayaquil.- No recibe asignaciones presuptiestarias, tiene
sus propios ingresos. Es Municipal ya que la competencia le fue cedida al Municipio de Guayaquil
afios atras.

Corperacién Registro Civil.- Es municipal y conforme a la competencia recibida se ofrecen los
servicios de cedulacién, inscripciones de nacimiento, defuncién, matrimonio y demés. Genera sus
propios ingresos.

Corporacion de Seguridad Ciudadana.- Es Municipal, conforme su estatuto en su articulo tercero
es Hamada a prestar y coordinar Ia ayuda ala cindadania en todo cuanto a su proteceidn.

INTERAGUA.- Concesionario privado del servicio de agua potable y alcantarillado.
TAGSA.- Concesionario privada de Ia Operacién del Aeropuerto José Joaquin de Olmedo.

Buerto Limpio.- Concesionario privado de la recoleccién de desechos sélidos en Guayaquil.

Segiin los estados financieros auditados con corte al 31 de diciembre de 2017 el Originador posee
activos por US$ 2,036 billones con un erecimiento del 31.34% con relacién al cierre delafio 2016.La
principal cuenta del activo es activo fijo que representa el 77.22% del total de activos al 31 de
diciembre de 2017.

Los pasivos aumentaron también en un 9.40% de diciembre de 2016 {US§ 196,9 millones) a
diciembre de 2017 (US$ 215,4 millones), el patrimonio de laempresa pasé de US$ 1,35 hillones enel
2016 a US$ 1,82 billones en el altimo afio fiscal.

Cabe destacar que, la utilidad neta del ejercicio fiscal del 2017 crecié enun 10.17%, pasando de US§
427,38 millones en diciembre de 2016 a US3$ 470,81 millones en diciembre del (iltimo afio.

Al31 de octubre de 2018, el total de actives fue de US$ 2,279 billones, el total de pasivos ascendié a
US$ 250,08 millones y el patrimonio se situé en US$ 2,029 billones. El resultado del ejercicio en esta
misma fecha fue de US$ 207,78 millones con un nivel de ingresos de US$ 660,33 millones, el total de
gastas representd el 68.53% del total de ingresos.
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Presencia Bursatil

Elemisor mantiene vigente la Segunda Titularizaciénde Flajos - CEMS - Municipalidad de Guayaquil
en el Mercado de Valores, la cual se presenta enlatabla a continuacién:

Tabla 5. Presencia Sursdtit M1 Munici;m!idnd de Guayaquil

St Titdlerizacion de Fiu‘os

‘Monte Aprobado de la Emisién Hasta US§ 20,000,000.00
Saldo de la emixidn Us$ 12,000,000.00
Vencimiento 2021

Fuente: Administrariora de Fondog de fnversién y Fideicomizsos Futura FUTURFID SA
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS 5.A.
El saldo de la Segunda Titularizacién de Flujos al 31 de octubre de 2018 fue de US$ 12,000,000.00
délares de loa Estados Unides de América.

La Muy Nustre Municipalidad de Guayaquil ha participado en el Mercadp de Valores como originador
de la Titularizacién de Flujos Futivos, la que fue cancelada en su totalidad.

Situacion del Sector

Fuerzas competitivas del sector

Sepim la Encuesta Nacional de Empleo, Desemipleo y Subempleo (ENEMDU) a septiembre del 2018,
la administracién piblica participa con el 3.7% del total de empleos a nivel nacional en comparacién
al 3.9% presentado en septiembre 2017, La participacién con respecto al empleo adecuado/pleno es
de 8.7% frente al 9.1% de septiembre 2017.

Desde el aiio 2017 se viene realizando una reestructuracién de la administracién piblica a través de
la eliminacién de algunos ministerios coordinadores y planes de fusiones de otros. Ademas, uno de
los ejes del proyecto de ley para Ia reactivacién econémica se basa en la optimizacién del Estado, Ia
cual contemplarfa medidas de austeridad institucional.

Los Gobiernos Autonomos Descentralizados (GAD) son instituciones con autonomia funcional,
economica y administrativa, que forman parte de la administracién pablica y conforman la
organizacién territorial del Estade. Las principales funciones de las que se deben encargar los GAD
son: planificacion urbana, prestacién de servicios ptiblicos, construceién y mantenimiento de la
infraestructura fisica, salud, educacidn y vialidad, regulacién del trinsito y wransporte piblico, y Ia
administracién de los catastros.

Existen tres grupos de ingresos para los GAD: las transferencias del gobierno central, los ingresos
propios, y las donaciones privadas y de organismos internacionales. Los ingresos por transferencia
del gobierno central estAn determinados por el factor tamafio, es decir, las asignaciones estin en
funcién del miimero de habitantes del GAD.

Segiin una publicacion del Centro de Estudios Fiscales del Servicio de Rentas Internas, los Gobiernos
Auténomos Descentralizados (GAD) presentan un problema subyacente en sus finanzas debido ala
volatilidad en las transferencias del Gobierno Central. Esto genera una dificultad de planificacién en
el largo plazo y constitiye un riesgo importante para los GAD, ya que las transferencias del gobierno
central son su principal rubro de ingreso. Esta situacidn de dependencia se agrava cuando se
desagrega por estratos, ya que mientras mas pequefio es el GAD este presenta una mayor
dependencia de las transferencias del gobierno. Estos hechos ponen en dudala eapacidad que tiene
los GAD para gestionat sus propios ingresos2.

2 Pependencia Andnclera de los GAD Manleipaler y la generacian de ingresos propios; CEF - SR
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Por ofro Iade, los problemas fiseales que enfrenta el Estado ecuatoriano han ocasionado que el
Gobierno mantenga valores pendientes de pago a los GAD. La deuda esta relacionada con la
devolucién del IVA 2017 y 2018, y con acciones que fueron compradas anteriormente a diversos
GAD?. Ademés de esto, el exceso de deuda pablica que se ha contratado en estos filtimtos afios y que
supera el limite legal del 40%, afecta de forma negativa a los GAD por la restriccién de avales al
mmomeinto de pedir créditos a organismos multilaterales®.

La competencia entre GAD se encuentra concentrada en Jos municipios mas grandes, ya que dadasu
capacidad administrativa y el desarrolle territorial inequitativo, los GAD de mayor tamafic tienen
mayores posibilidades de brindar un entorno méas atractivo a los contribuyentes. La probabilidad de
nuevos participantes es muy baja, debido a que no se visualizan en el largo plazo problemas de
divisiones territorisles que agrepuen nuevos gobiernos seccionales al escenario actual. Los
proveedores gue participan en las compras pablicas son de diversas ramas y con una alta capacidad
financiera, ya que generalmente deben atender grandes proyectos.

Factores ciclicos y de crecimiento del sector

Desde el 2008 al 2017, el Valor Apregado Bruto (VAB) del sector de la Administrarién piiblica
defensa; planes de sepuridad sorial obligatoria ha crecido a una tasa promedio de 5%, cifra superior
al 3% que es el crecimiento promedio del PIB durante el mismo periodo. En esta altinia década, el
sector ha aumentado su peso dentro de la economia del 5.23% al 6.66% del total del PIB.

Hasta el cierre del afio 2017, el sector no tuvo tasas negativas, a diferencia del PIB que sufrid un
estancamiento en la reciente etapa recesiva 2015-2016. S5in embargo, el sector no presenta una
tendencia sostenida de crecimiento ya que su comportamiento ha sido volatil, esto se debe a que
depende especialmente de las transferencias del Gobierno Central donde el precio del petrdleo es
fundamental. Seg(n las cifras presentadas por el Banco Central del Ecuador a finales de julio del 2018,
el sector habria cerrado 1.1% en el 2017 mientras que el PIB en 2.4% La expectativa de cierre para
el 2018 es de 2.9% para el sector de la administracién piiblicay para laeconomia 1.1%

Grifico 1. Crecimviento del Valor Agregado Bruto (VAB] sectorial y PIEB fdélares del 2007)
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Fuente: Banco Central det Ecuadar (BCE)
Eluboracién: CR SUMMARATINGSS.A.

+ hitpa / farww.eluniverso.cam/hoticias/ 2018 /05 /10 /nota /675 2442/ regimen-t ebe-225-millones-goblernos-seccionales
* hteps: / fwww.eluniverso.com/noticias /2018/06 /04 /nota /67925 78/ exe sso-deuda-gobiemo-limita-credito-gad
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Amﬂisis de las principales regulaciones del sector

De acuerdo a la Ley de Transparencia, la baﬁe legal de-la Muy llustre Mumicipalidad de Goayaquiil esta
regida por los articulos 253 y 264 de Ia Constitucion Politica de 1a Repiblica y en los articulos 54 y
56 del Codigo Organico de Organizacion Territorial, Awtonomia y Descentralizacién {COOTAD].

Agente de Manejo

La Administradora de Fondos de Inversidn y Fideicomisos Futura, FUTURFID S.A., naci6 como
una subsidiaria del Grupe Finanriero Banco Guayaquil, mediante Escritura Piiblica No. 303 del 6 de
abril de 1994, otorgada en la Notaria Segunda de la eindad de Guayaquil La Superinténdencia de
Compaiiias autorizé su funcionamiento el 30 de 1994 mediante resolucién No. 94-2-5-1-
0002054. Fue inscritaen el Registro de Mercado de Valores el 3 de junio de 1994 bajo el No. 94-2-B-
AF-002.

Fue autorizada para actuar como Agente de Manejo en procesos de Titularizacién por parte de la
Superintend encias de Compaiiias mediante Resolucién No. 04.GIMV.0000076 el 9 de enero de 2004.

El 18 de abril de 2012 la compaiiia FARTUPSA SA, propiedad del Ab. Francisco Vélez Arizaga y el
Ing. Otén Meneses Gémez, adguirié el 100% del paquete accionario de FUTURFID 5.A.

La compafifa estd actualmente deditada exclusivamente al negocio fiduciario. Han participado en
todo tipo de fideicomisos come garantia, administracidn de bienes y recursos, inversidn, inmobiliario
y titularizaciones, tanto para el sector pitblico y privado.

LaAdministradora de Fondos de Inversidn y Fideicomisos Futura, FUTURFID S.A, administra un total
de 143 Fideicomisos al 31 de octubre de 2018,

Al cierre del afio 2017, FUTURFID S.A. tuve un Total de Activos por US3$ 1.35 millones inferior al afio
2016 (US$ 1.37) por un 1.09%, las cuentas méas significativas fueron Efectivo y equivalentes de
Efectivo; y los activos fijos.

Los pasivos fueron de US$ 480 mil al cierre de diciembre de 2017 con un decracimiento del 8,18%
con relacion al afio anterior, el capital experimentd una variacién y se ubicé en un saldo de US$
600,000.

La Administradora registré en 2017 ingresos por US3 1,36 millones, que en cemparacién con el afo
anterior crecieron en 3.04%, generados principalmente por el aumento de comisiones ganadas. Asi
también, los egresos ascendieron a US$ 1,21 millones, en relacién con el afie previo aumentaron en
un 0.18%, obteniendo una utilidad neta de US$ 118 mil, resultado superior al obtenido en el 2016
(US$ 90 mil).
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Criterio sobre la Legalid Forma de Transferencia de los Activos del Patrimenia de Pro,
Exclusivo

La Calificadora de Riesgos SUMMARATINGS considera que se ha guardado concordancia con lo
establecido por lanormativalegal ecuatoriana en el proceso de titutarizacidn analizado, no se mostré
indicios de tlegalidad y ningiin tipo de impedimento en la forma de trasferencia de dominio de los
activos al patrimonio de propésito exclusivo.

Almes de octubre de 2018 se ha verificado la informacién suminisirada por la Fiduciaria, respecto a
1os términos establecidos en el contrato de la tindarizacién, la Calificadora mantiene el criterio con
respecto a los aspectos legales.

La responsabilidad de la Calificadora de Riesgo respecto a la legalidad del proceso de titularizacién
es limitada de acuerdo al Art. 144 del Libro [1 del Cédige Orgémico Monetario y Financiero, que dice:

“Art. 144.- De ka transferencia de dominio. - La transferencia de dominio de activos desde el
originador hacia el patrimonio de propdsito exclusivo podri efectuarse a titulo de fideicomiso
mercantil, segfin los términos y condiciones de cada proceso de titularizacién. Cuando la
transferencia recaiga sobre bienes inmuebles, se camplira con las solemnidades previstas en
las leyes correspondientes. La Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera
determinara los casos especificos en los cuales la transferencia de dominio de activos desde
el originador hacia el patrimonio de propdsito exclusive podra efectuarse a titulo oneroso. A
menos que e} proceso de titularizacién se haya estructurado en fraude de terceros, lo cual
deberi ser declarado por juez competente en sentencia ejecuteriada, no podra declararse
total o parcialmente, Ja nulidad, simulacién o ineficacia de Ia ransferencia de dominio de
activos, cnando ello devenga en imposibilidad o dificultad de generar el flujo futuro
proyectado y, por ende, derive en perjuicio para los inversionistas, sin perjuicie de las
acciones penales o civiles a gue hubiere lugar. Ni el originador, ni el agente de manejo podran
solicitar la rescision de a transferencia de inmueble porlesion enorme.”
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COB URA DE LOS MECANISMOS DE GARANTIA

Los mecanismos de garantia previstos en el Art. 150 de Ia Ley de Mercado de Valores, en la emisién
de valores derivados de una titularizacién de flujos fituros, al menos un mecanismo de garantia gue
debera cubrir en 1.5 veces el indice de desviacidn segin lo establece Ia Codific acién de Resoluciones
del Consejo Nacional de Valores.

Célculo del indice de Desviacion

Asignando el 97% de probabilidad de ocurrencia al escenario pesimista, y utilizando 1a formula
matemética de VE (Valor esperado) que es la sumatoria de la muliplicacién del valor obtenido por
la probabilidad de ocurrencia, podemos apreciar que bajo dichas considerationes el valor actual
esperado es de US§ 22,30 millones. Para el cileulo del porcentaje de variacion, se considera el nivel
de error del valor esperado para cada uno de los escenarios, y se toma el porcentaje de variacién con
respecto a cadauno de los escenarios y se pondera con los valores prohabilisticos de cada caso; luego
se ohserva que al obtener la sumatoria total de dicha variacién representa unvalor de 0.25%

El valor de garantia es 1.5 veces el valor del indice de desviacidn, si al valor del porcentaje de
variacion ponderada total de 0.25% se multiplica por 1.5 veces, el fondo de reserva o valor de
garantia estaria determinado por un 0.37% del valor colocado en el mercado. Sin embargo, con el
mismo enfoque extra moderado considerado en el disefio de la titularizacidn, se prefiere un mayor
nivel de cobertura y garantia para esta emisién, escogiendo el valor del 2% el cual es superior al
indice de desviacién [0.37%) antes calculado. Es decir, qire por cada US$ 1,000.00 seran retenidos
US3 20.00 para constituir el fondo de reserva, el mismo que en caso de colocarse el total de los titulos
emitidos, llegara a la suma total de US$ 400,000.00.

Esto significa que, por medio del fondo de reserva, se da una cobertura de 5 veces ol indice de
desviacién, y ademéas mayor que el valor de garantia exigido. Este fondo de reserva tiene como
objetivo que, desde el primer dia de colocacién de la emisién, se busque garantizar el pago a los
inversionistas compradores de la emisiéin, o cual se logra con este fondo de reserva que inicia en US$
400,000; el mismo cubre totalmente el valor que se debe pagar en 90 dias a los compradores de la
emision, que es de US$ 400,000 por concepto de intereses.

Econ. Federico Bocca Ruiz, PhD. Ing. Lucia Franco
Gerente General Analista
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ANEXOS

Grdfico 2. Organigrama M1 Municipalidad de Guayaquil
A
§%§;§ GOBIERND AUTONOMO MUNICIPAL DE GUAYAQUIL (M. 1, MUNICIPALIDAD DE GUAYAQUIL)
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Grifice 3. Omnganigroma Administradora de Fondos de luversidn y Fideiconsos Futierg FUTURFID S.A
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